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Введение 
Основные направления экономической деятельности на предприятии 
требуют специфических подходов к их управлению. Эффективное управ-
ление ресурсами предприятия, его капиталом и заемными средствами по-
зволяет решать задачи технического и технологического обновления про-
изводства и повышения конкурентоспособности предприятия, рентабель-
ности его деятельности и т.д. Процессы становления современных рыноч-
ных отношений в России существенно изменили характеристики и усло-
вия управления экономикой предприятия, что обусловило необходимость 
применения новых методов, подходов, методик управления финансовыми, 
денежными, кредитными ресурсами, а также  значительно повлияло на 
решения инвесторов в направлении принятия решений об инве-
стировании. Комплекс подходов, методов и методик, направленных на 
решение вопросов и проблем, связанных с экономическим управлением, 
нашел отражение в финансовом менеджменте. 
Цель данного учебника заключается в распространении современ-
ных знаний в области финансового менеджмента. 
Учебник охватывает широкий круг проблем, связанных с финансо-
вым управлением в современных условиях на уровне организации (пред-
приятия). 
Учебник содержит 8 глав. 
В главе 1 представлены теоретические аспекты финансового ме-
неджмента. Рассматриваются понятие и сущность основных экономиче-
ских категорий, используемых в финансовом менеджменте. В главе 2 
представлена модель потоков платежей, дана их классификация. Рассмот-
рены понятие и сущность дисконтирования потоков платежей, предложе-
ны методы определения нормы дисконта. В главе 3 рассматриваются во-
просы экономического прогнозирования и планирования, на базе которых 
осуществляется бюджетирование на предприятии. Представлены форматы 
основных и операционных бюджетов. В главе 4 рассматриваются основ-
ные подходы к управлению заемными средствами, а также основные по-
нятия, используемые в кредитно-финансовых отношениях. В главе 5 рас-
сматриваются понятие и сущность оборотных средств, основные подходы 
к их нормированию. Также изучаются методы управления дебиторской 
задолженностью. В главе 6 рассматриваются понятие и сущность налого-
вой политики и налоговой оптимизации. Представлены некоторые налого-
вые оптимизационные схемы. Глава 7 посвящена проблемам экономиче-
ской оценки инвестиционных проектов. В этой главе приведены как тео-
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ретические, так и методические основы оценки инвестиционных проектов, 
а также необходимые содержательные и математические обоснования. 
Освещаются экономическая сущность инвестиций, структура инвестици-
онного проекта, коммерческая эффективность и финансовая реализуе-
мость. В главе 8 рассматриваются варианты управленческой структуры на 





Глава 1. Основные теоретические положения                        
финансового менеджмента 
1.1. Финансовый менеджмент как современное научное                       
направление 
Эффективное управление собственными и привлеченными (заемны-
ми) средствами предприятия является одним из основных факторов его 
конкурентоспособности. История и эволюция предпринимательской дея-
тельности показывают то, что существование организации как в рыноч-
ной, так и в плановой экономике обусловлено грамотным  использованием 
финансовых ресурсов, кредитных ресурсов, оборотных средств, накоп-
ленных денежных фондов и резервов. 
Этот факт вызвал необходимость создания такой науки, как финансо-
вый менеджмент предприятий, которая появилась и получила развитие 
сравнительно недавно. Основная задача финансового менеджмента заклю-
чается в разработке и использовании более совершенных и обоснованных 
методов и механизмов управления средствами организации, адекватных 
сложным и нестабильным финансовым и кредитным отношениям предпри-
ятия, а также возрастающему информационному потоку. В данном случае 
менеджмент рассматривается как синоним термина управление, под кото-
рым понимается совокупность приемов и методов целенаправленного воз-
действия на объект в целях достижения определенного результата. При 
этом создаются условия для рационального использования применяемых 
методов в целях оптимального решения существующих задач. 
Можно выделить несколько основных предпосылок формирования 
такого научного направления: 
1) создание основы общей экономической теории и теории финан-
сов и кредита; 
2) достижение высокого технического и технологического уровня 
производства, организации производства и труда, автоматизации учетных 
и производственных процессов; 
3) наличие эффективной системы правовых институтов и рыночной 
инфраструктуры; 
4) развитие системы национальных и международных фондовых 
рынков и финансовых посредников и т.д. 
Из названия данного научного направления может сложиться пони-
мание финансового менеджмента как научного направления, связанного с 
управлением только финансами. Тем не менее область изучения финан-
сового менеджмента исторически выходит за рамки только финансовых 
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отношений. Поскольку с финансами тесно связаны и другие экономиче-
ские категории, такие как деньги и кредит, то финансовый менеджмент 
включает в себя методы, методики, механизмы управления не только фи-
нансовыми ресурсами, но и заемными, оборотными, денежными средст-
вами и т.д., то есть всей совокупностью средств предприятия, которые ис-
пользуются для осуществления деятельности в целях получения прибыли. 
Таким образом, финансовый менеджмент – это более широкое понятие, 
нежели управление финансами. С учетом вышесказанного можно сформу-
лировать следующее определение финансового менеджмента. 
Финансовый менеджмент – это экономическое научное направле-
ние, областью изучения которого является специфическая сфера управ-
ленческой деятельности, связанная с управлением финансовыми и кре-
дитными ресурсами, оборотными средствами, денежными фондами, ре-
зервами, и которая выражается в целенаправленном формировании фи-
нансовых, денежных, кредитных и материальных потоков на предприятии, 
необходимых для достижения стратегических и оперативных (текущих) 
целей предприятия.  
По существу, финансовый менеджмент – это условное наименование 
научной дисциплины, относящейся ко всему процессу экономического 
управления. Финансовый менеджмент разрабатывает подходы, принципы, 
методики, вводит понятийный аппарат, которые используются в управле-
нии экономикой предприятия.  
1.2. Финансы, кредит и деньги 
Следует более детально остановиться на основных понятиях, ис-
пользуемых в определении финансового менеджмента. Дело в том, что то-
варно-денежные отношения в экономике обусловливают применение та-
ких стоимостных категорий, как деньги, финансы, кредит. При этом под 
экономической категорией понимается теоретическое выражение опре-
деленных экономических явлений, возникающих в результате взаимоот-
ношений экономических субъектов по поводу производства и распределе-
ния материальных благ. Разделение средств организации на финансовые, 
денежные и заемные обусловлено сущностью этих экономических катего-
рий. В частности, одной из таких категорий выступают финансы. 
Финансы есть совокупность финансовых отношений, порождаемых 
и регламентированных государством, связанных с распределением и пе-
рераспределением стоимости валового внутреннего продукта и части на-
ционального богатства. 
Примером финансовых отношений могут являться [2, 21]: 
1) отношения между бюджетами всех уровней и юридическими (или 
физическими) лицами при внесении налогов и других обязательных пла-
тежей в бюджеты всех уровней, а также внебюджетные фонды; 
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2) получение субсидий организациями и распределение социальных 
выплат населению; 
3) финансирование бюджетной сферы; 
4) регулирование кредитно-денежных отношений Центральным 
банком РФ; 
5) создание обязательств между организациями и т.д. 
Финансовым отношениям присущи три основных признака, дейст-
вующих в совокупности: 
 эти отношения всегда денежные; 
 такие отношения вызваны фактом существования государства и 
носят регламентированный характер; 
 такие отношения связаны с перераспределением средств, имаю-
щихся у хозяйствующего субъекта.  
Таким образом, сущностным признаком финансовых отношений 
является то, что они обязательно регламентированы государством, а зна-
чит, опосредованы определенными правовыми актами, рекомендациями, 
стандартами в той или иной степени, регламентирующими их. Финансо-
вые отношения возникают в процессе формирования и движения (распре-
деления, перераспределения и использования) финансовых ресурсов 
предприятия, под которыми понимается часть денежных средств, находя-
щихся в распоряжении предприятия и используемых (распределяемых) 
для осуществления экономической деятельности (для формирования не-
обходимых ей активов, погашения обязательств и т.д.).  
Объем и структура финансовых ресурсов непосредственно связаны с 
уровнем развития производства. Чем крупнее масштабы производства и 
выше его эффективность, тем больше размеры мобилизуемых и исполь-
зуемых финансовых ресурсов. Рост и совершенствование производства 
являются основой увеличения финансовых ресурсов. 
Для формирования финансовых ресурсов используются собственные 
и заемные средства в виде кредитов банков и коммерческих кредитов, 
кредиторской задолженности; средств, получаемых от эмиссии ценных 
бумаг, и т.д. 
Основные факторы, влияющие на размер финансовых ресурсов:   
 общий объем прибыли, который, в свою очередь, зависит от объе-
ма производства и реализации продукции, уровня цен, величины 
затрат, структурных сдвигов в выпускаемой продукции, оказывае-
мых услуг и выполняемых работ;  
 сумма налоговых платежей, которая зависит от уровня ставок, ве-
личины налоговой базы, уровня налоговых льгот, налоговой опти-
мизации и т.д.;  
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 размер амортизационного фонда, зависящий от объема ввода и 
вывода основных средств, их первоначальной и остаточной стои-
мости, нормы амортизации, структурных сдвигов в составе основ-
ных средств и т.д. 
После того как финансовые ресурсы сформированы, происходит их 
использование. Основные направления использования:  
1) приобретение объектов основных средств;  
2) приобретение нематериальных активов; 
3) прирост оборотных средств;  
4) приобретение материальных ресурсов; 
5) формирование финансовых ресурсов; 
6) финансирование социальной сферы; 
7) обслуживание кредиторской задолженности и т.д. 
Формами использования финансовых ресурсов являются централи-
зованные и децентрализованные целевые фонды. Окончательно финан-
совые ресурсы распределяются и используются по трем фондам: фонд 
возмещения, фонд накопления, фонд потребления. 
Особое место в финансовых ресурсах занимают финансовые ре-
зервы.  Финансовые резервы – это часть финансовых ресурсов, временно 
выбывающих из оборота и вновь вступающих в него при наступлении не-
предвиденных обстоятельств. Финансовые резервы объективно необходи-
мы для обеспечения бесперебойного воспроизводственного процесса и 
финансирования незапланированных мероприятий. Примером резервов 
могут служить резервы предстоящих расходов на оплату отпусков, резер-
вы по сомнительным долгам, резервы на ремонт и т.д. Фонды и резервы 
должны иметь источники формирования и носят обязательный целевой 
характер.  
Помимо финансовых ресурсов денежные средства включают кре-
дитные  ресурсы,  часть оборотных средств. Кредитные ресурсы создают-
ся за счет временно свободных денежных средств, в том числе и временно 
свободных финансовых ресурсов. Денежная часть оборотных средств 
должна быть использована только по целевому назначению. Оборотные 
средства тесно связаны с кругооборотом ресурсов предприятия. Финансо-
вые ресурсы могут использоваться на различные цели, а оборотные сред-
ства – только на определенную цель. 
Кредит как экономическая категория отражает вид общественных 
отношений, связанных с движением стоимости на условиях возвратности. 
В отличие от финансов, кредит – форма движения заемных средств. За-
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емные средства образуются из различных источников: за счет временно 
высвободившихся из оборота средств организаций, населения, бюджета, 
банков. Возникновение кредита  как особой формы стоимости происходит 
тогда, когда стоимость у одного экономического субъекта некоторое вре-
мя может использоваться в хозяйственных сделках другим экономическим 
субъектом. Важно отметить, что кредит не идентичен категории деньги. В 
кредитной сделке нет эквивалентного товарно-денежного обмена, а есть 
передача стоимости во временное пользование с условием возврата через 
определенное время и уплаты процентов за пользование этой стоимо-    
стью [2, 21].  
Категория капитал рассматривается двояко. Согласно Международ-
ным стандартам финансовой отчетности (МСФО) капитал – это собст-
венные средства организации. В российской практике под капиталом по-
нимаются все средства организации. Поэтому капитал подразделяют на 
собственный капитал, то есть собственные средства организации, и на за-
емный капитал, то есть заемные (привлеченные) средства организации. 
Категория финансы неразрывно связана с такой важной экономиче-
ской категорией, как деньги. Как известно, деньги – это товар, обладаю-
щий абсолютной ликвидностью, то есть абсолютной способностью обме-
ниваться на другие товары. Как и любой товар, деньги имеют потреби-
тельские свойства, которые выражаются в выполняемых ими функциях 
(средство обращения (платежа); мера стоимости (средство счета); средст-
во накопления (сохранения) ценности). Необходимо подчеркнуть, что 
деньги и финансы – это  две разные категории, различие которых обу-
словлено причинами, разграничивающими сферы денежных и финансо-
вых отношений. Деньги – это стоимость в денежной форме, финансы – 
движение стоимости в денежной форме, которое вызвано экономическими 
отношениями, санкционированными государством, его нормативно-
правовыми документами. 
 
1.3. Управленческие области финансового менеджмента 
Информационной базой для осуществления финансового менедж-
мента являются различные виды экономического учета; в частности, фи-
нансовый менеджмент использует данные, сформированные в системе на-
логового, статистического, бухгалтерского и оперативного (оперативно-
финансового, управленческого) учетов. 
Финансовый менеджмент призван достичь целей, условно подразде-
ляемых на стратегические (долгосрочные) и тактические (текущие, крат-
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косрочные). Эти цели являются составной частью системы целей и задач 
предприятия. 
Стратегические цели финансового менеджмента могут заключаться: 
 в усилении конкурентоспособности и финансового положения ор-
ганизации; 
 в предотвращении банкротства и поглощения; 
 в развитии внутреннего потенциала (возможностей); 
 в повышении эффективности деятельности; 
 в увеличении стоимости организации; 
 в обеспечении инвестиционной привлекательности и т.д. 
Оперативные (текущие) цели всегда подчинены стратегическим 
целям и направлены на краткосрочное (оперативное) управление. Теку-
щими целями могут выступать: 
 достижение сбалансированности сумм и сроков поступлений и 
расходования денежных средств; 
 обеспечение сбалансированности движения материальных и де-
нежных потоков; 
 эффективное формирование и использование финансовых ресур-
сов; 
 оптимизация прибыли; 
 увеличение капитала; 
 обеспечение источниками финансирования и их оптимальное со-
отношение; 
 выплата приемлемых для собственника дивидендов; 
 достижение прозрачности для собственников;  
 обеспечение финансовой устойчивости предприятия;  
 увеличение эффективности использования активов организации              
и т.д.  
Выявленные цели финансового менеджмента, по существу, опреде-
ляют основные области управленческой деятельности, относящиеся к 
сфере финансового менеджмента. Выделение конкретных областей управ-
ленческой деятельности, которыми занимается финансовый менеджмент, 
весьма условно, поскольку на предприятии достаточно сложно провести 
границу между экономическими явлениями и процессами. В частности, 
можно выделить следующие области управленческой (управленческие об-
ласти) деятельности: 
1) финансирование деятельности организации, то есть определение 
источников поступления в организацию денежных средств. В рамках этой 
области могут решаться следующие задачи: 
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 определение рациональной структуры пассивов. Такая структура 
позволяет достичь необходимого соотношения между заемными и 
собственными средствами; между капиталом организации и ее 
внеоборотными и оборотными активами и т.д.; 
 увеличение собственных средств организации; 
 определение источников привлечения средств и их структуры; 
2) финансовое планирование, в рамках которого могут решаться 
следующие задачи: 
 планирование потоков платежей; 
 поддержание заданного соотношения будущих доходов и расходов 
организации; 
 достижение оптимальной величины и структуры оборотных 
средств; 
 оптимизация величины налоговых платежей; 
 выявление резервов повышения эффективности экономической 
деятельности организации; 
 определение размеров эмиссии ценных бумаг; 
 планирование величины уставного капитала и определение наибо-
лее рациональных способов формирования; 
 определение величины кредитов, займов; 
 планирование величины денежных фондов, образуемых в составе 
выручки по обычным и прочим видам деятельности; 
 формирование и использование нераспределенной прибыли; 
 привлечение специальных целевых средств и т.д.; 
3) использование финансовых, кредитных и денежных ресурсов 
предприятия. В рамках этой управленческой области могут решаться сле-
дующие задачи: 
 определение величины инвестиционных средств; 
 обеспечение и оптимизация налоговых и иных платежей в бюджет 
и внебюджетные фонды; 
 вложение свободных денежных средств и фондов в наиболее лик-
видные и доходные активы; 
 оптимизация форм и способов оплаты труда; 
 использование ресурсов на развитие и потребление; 
 учет и контроль за использованием капитала, доходов и денежных 
фондов; 
 проведение оптимальной дивидендной политики и т.д.; 
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4) регулирование материальных, денежных и финансовых потоков. 
В рамках этой управленческой области решаются следующие задачи: 
 выбор организационно-правовой формы, вида, сферы (сегмента) 
предпринимательской деятельности; 
 формирование учетной политики в целях бухгалтерского, налого-
вого и оперативного (управленческого) учета; 
 определение способов, сроков и условий расчетов и взаимоотно-
шений с кредиторами и дебиторами; 
 выбор способов учета и контроля за потоками и т.д.;  
5) проведение финансового контроля на основе данных хозяйствен-
ного учета; 
6) организация финансовой системы на предприятии, в рамках кото-
рой могут решаться следующие задачи: 
 разработка форматов финансовой управленческой отчетности; 
 разработка методов, принципов формирования финансовой управ-
ленческой отчетности; 
 разработка структуры управления финансовой системой; 
 разработка системы мотивации персонала и т.д. 
Осуществление финансового менеджмента сопряжено с рядом труд-
ностей, которые не всегда позволяют эффективным образом достичь це-
лей, которые ставятся при реализации финансового менеджмента. В част-
ности, сложность управления ресурсами предприятия заключается в том, 
что: 
 в финансовом управлении нет ни одного важного показателя, ко-
торый можно было бы оптимизировать, не ухудшая при этом дру-
гие, не менее важные показатели; 
 набор показателей, которые требуется оптимизировать, у разных 
организаций неодинаков; 
 из-за политических соображений руководители сами определяют 
те показатели, которые они считают «важными» для предприятия; 
 используются только данные бухгалтерского или налогового уче-
тов, а другие виды учетов не используются из-за их отсутствия;  
 наведение финансовой дисциплины часто приводит к конфликту 
интересов и т.д. 
В процессе осуществления финансового менеджмента применяют 
различные методы, основными из которых являются методы технико-
экономического и финансового анализа, методы прогнозирования, методы 
стратегического и текущего планирования, методы оптимизации, методы 
ценообразования, методы оценки риска и т.д. Для осуществления пере-
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численных методов в финансовом менеджменте применяют такие инст-
рументы финансового управления, как кредиты, займы, ставки процента, 
дивиденды, котировки валютных курсов, дисконт и т.д. 
К принципам финансового менеджмента можно отнести: 
1) плановость. Данный принцип реализуется при внедрении совре-
менных методов внутрифирменного планирования (в частности, бюдже-
тирования) и контроля; 
2) финансовое соотношение сроков. Данный принцип означает соз-
дание минимального разрыва во времени между получением и использо-
ванием средств; 
3) взаимозависимость финансовых показателей; 
4) гибкость, то есть возможность пересмотра финансовых показате-
лей; 
5) эффективность, то есть наличие экономического эффекта от ис-
пользования ресурсов; 
6) саморегулирование хозяйственной деятельности, то есть полная 
самостоятельность в принятии и реализации решений по использованию 
ресурсов; 
7) самоокупаемость. Данный принцип предполагает, что средства, 
вложенные в развитие организации, должны окупиться за счет прибыли и 
других собственных ресурсов; 
8) самофинансирование. Данный принцип означает не только рента-
бельную работу, но и формирование на коммерческой основе финансовых 
ресурсов, обеспечивающих расширенное воспроизводство. 
1.4. Финансовая политика на предприятии 
Финансовая политика представляет собой совокупность мероприя-
тий в области использования ресурсов организации. В финансовой поли-
тике определяются конкретные формы и методы реализации финансового 
менеджмента, которые должны проводиться в рамках единой согласован-
ной экономической политики. Финансовую политику следует трактовать 
более широко, чем просто политику в области использования только фи-
нансовых ресурсов. Финансовая политика касается вопросов использова-
ния всех ресурсов предприятия: финансовых, кредитных, оборотных 
средств и т.д.  
Финансовая политика, как правило, включает в себя три звена: 
 выработку научно обоснованных концепций управления ресурса-
ми предприятия. Они формируются с учетом требований объек-
тивных экономических законов, глубокого анализа состояния раз-
вития отрасли, перспектив развития спроса, исходя из потребно-
стей покупателей; 
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 определение основных направлений использования ресурсов 
предприятия на перспективу и в текущем периоде с учетом путей 
достижения поставленных экономической политикой целей, 
внешних факторов и возможностей увеличения финансовых ре-
сурсов; 
 осуществление практических действий, направленных на дос-
тижение поставленных целей. 
Основными элементами финансовой политики (как совокупности 
методик управления) являются: 
 учетная политика в целях бухгалтерского и налогового учета; 
 заемная (кредитная) политика (политика заимствований); 
 политика управления денежными средствами; 
 политика управления оборотными средствами; 
 дивидендная политика; 
 политика управления резервами; 
 политика капитализации стоимости предприятия. 
Задачами финансовой политики являются: 
 максимизация прибыли как источника расширенного воспроиз-
водства; 
 оптимизация структуры и стоимости капитала, обеспечение фи-
нансовой устойчивости и деловой активности; 
 достижение финансовой прозрачности (открытости) для собствен-
ника, инвесторов, кредиторов; 
 использование рыночных механизмов привлечения капитала 
(эмиссия ценных бумаг, лизинг, целевое финансирование и т.д.); 
 разработка эффективного механизма управления финансовыми ре-
сурсами. 
В зависимости от длительности периода и характера решаемых задач 
финансовая политика во многом формируется на основе финансовой стра-
тегии, под которой понимаются правила осуществления финансового 
управления, в долгосрочной перспективе, формулируемой в рамках эко-
номической стратегии предприятия.  На основе финансовой стратегии 
разрабатываются текущие финансовые планы организации. 
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Контрольные вопросы к главе 1 
1. Дайте определение финансовому менеджменту.  
2. Сформулируйте основные предпосылки создания научного на-
правления «финансовый менеджмент». 
3. Каковы основные области управленческой деятельности в рамках 
финансового менеджмента? 
4. Перечислите основные стратегические и текущие цели, которые 
может достигать организация. 
5. Раскройте сущность таких категорий, как финансы, кредит, финан-
совые ресурсы, капитал, деньги. 
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Глава 2. Потоки платежей на предприятии 
2.1. Понятие и сущность потоков платежей 
Термин поток платежей в экономических науках может понимать-
ся двояко. С одной стороны, поток рассматривается как направленное 
движение материальных или денежных ресурсов, с другой – как последо-
вательность платежей во времени, то есть совокупность денежных сумм, 
каждая из которых относится к определенному моменту времени. Во вто-
ром случае поток платежей может рассматриваться более широко, подра-
зумевая соответствие двух численных множеств: совокупности значений 
некоторого экономического показателя и совокупности непересекающих-
ся  (с математической точки зрения) промежутков времени (шагов). При 
этом каждому элементу одного множества ставится в соответствие один и 
только один элемент другого множества.  
Второе определение обусловлено тем, что движение хозяйственных 
средств организации характеризуется наличием не отдельных единовре-
менных платежей, а некоторой их последовательностью во времени. Такая 
последовательность платежей, предполагающих приток (поступление) или 
отток (выбытие) средств, и называется потоком платежей. 
Поток платежей (далее – поток) является инструментом финансового 
планирования. Другими словами, потоки – это необходимая модель, по-
зволяющая  сформировать финансовые показатели, показатели эффектив-
ности, финансовой реализуемости и риска финансовых планов и т.д. за 
определенный период времени, называемый расчетным периодом. 
Элементом потока является отдельный платеж. Как уже отмечалось, 
каждый элемент потока ставится в соответствие с определенным шагом 
расчетного периода. Элементы потока могут быть как положительными 
(предполагающими приток средств), так и отрицательными (предпола-
гающими отток средств). Разность между притоком и оттоком называется 
сальдо. На каждом шаге элемент потока может представлять приток, отток 
или сальдо. На практике, если все элементы потока отрицательны, они мо-
гут записываться со знаком «плюс», предполагая в дальнейшем то, что 
они вычитаются из положительных элементов других потоков. Пример 
финансовых потоков представлен в табл. 2.1. 
Таким образом, поток выручки представлен как упорядоченная по-
следовательность чисел (вектор): {2000000; 3000000; 2500000}, поток рас-
ходов – {1800000; 2500000; 2600000}, а поток прибыли – {200000; 500000; 
-100000}. Таким образом, каждый поток можно представить в виде векто-
ра, координаты которого соответствуют элементам потока. Так, можно 
построить векторы выручки (В), расходов (Р) и прибыли (Пр):  
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В = (2000000; 3000000; 2500000); 
Р = (1800000; 2500000; 2600000); 
Пр = (200000; 500000; -100000). 
Таблица 2.1 
Потоки выручки, расходов, прибыли, руб. 
Показатели 
Период 
1 2 3 
Выручка 2 000 000 3 000 000 2 500 000 
Расходы 1 800 000 2 500 000 2 600 000 
Прибыль 200 000 500 000 -100 000 
 
С математической точки зрения часть таких векторов может пред-
ставлять собой векторное линейное пространство, на котором определены 
операции сложения и умножения на число. 
Из примера видно, что поток прибыли представляет собой обоб-
щающий (интегральный) финансовый поток (сальдо), так как формирует-
ся на основе других потоков. В данном случае – как разность элементов 
потоков выручки и расходов, или как разность векторов В и Р. Отрица-
тельное значение элементов потока означает превышение притока средств 
над их оттоком. 
Очевидно, что элементы потоков, полученных в разные периоды, не 
могут суммироваться, поскольку эти величины с экономической точки 
зрения имеют разную ценность. Разная стоимость денежных сумм, полу-
ченных в разные периоды времени, может быть обусловлена влиянием 
многих факторов: влиянием инфляции, снижающей меновую стоимость 
денег, наличием издержек, упущенных возможностей и т.д. Поэтому, что-
бы сложить элементы потока, необходимо первоначально привести их к 
сопоставимому виду. 
Как правило, построение обобщающих (интегральных) потоков 
осуществляется с помощью комбинирования более простых потоков. Од-
ним из таких потоков может служить рента, то есть поток платежей, все 
элементы которого имеют один знак, а временные интервалы между пла-
тежами одинаковы. В табл. 2.1 рентами можно считать потоки выручки и 
расходов. 
Частным случаем потока являются денежные и материальные пото-
ки, которые предполагают приток или отток только денежных средств или 
стоимостной оценки активов. Дело в том, что поток может предполагать 
движение стоимости не в денежной форме. Величина многих экономиче-
ских показателей не предполагает наличие соответствующей денежной 
суммы. Например, под выручкой понимается часто стоимость реализо-
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ванной продукции, которая может быть неоплачена и представлять собой 
дебиторскую задолженность. 
Любой поток характеризуется следующими основными параметрами: 
 размер отдельного платежа (величина элемента потока); 
 период, то есть временной интервал между двумя последователь-
ными платежами (элементами потока); 
 срок потока (расчетный период) – время от начала первого перио-
да потока до конца последнего периода; 
 число элементов финансового потока в году; 
 способ и частота начисления процентов. 
Потоки могут быть классифицированы по следующим признакам 
[19, 20]: 
1) по количеству выплат элементов потока в течение года потоки 
делятся: 
 на годовые; 
 р-срочные (р – количество выплат в году); 
2) по частоте осуществления платежей потоки делятся: 
 на дискретные: 
 непрерывные, то есть платежи, производимые в бесконечно 
малые отрезки времени; 
3) по величине элементов потоки делятся: 
 на постоянные (равные по величине элементы потока); 
 переменные – элементы потока изменяются по величине во 
времени, следуя определенному закону; 
4) по вероятности выплат потоки делятся: 
 на верные, то есть подлежащие безусловной уплате; 
 условные, то есть выплаты ставятся в зависимость от наступ-
ления некоторого случайного события; 
5) по количеству элементов выделяют потоки: 
 с конечным числом элементов; 
 бесконечные (вечные), в которых срок не определен; 
6) по моменту выплат платежей в пределах периода различают          
потоки: 
 постнумерандо (обыкновенные), если платежи осуществляются 
в конце периода: 
 пренумерандо, если платежи осуществляются в начале периода; 
 платежи в середине периода. 
Потоки платежей могут подразделяться в зависимости от того, к ка-
кому виду деятельности относится показатель, характеризуемый потоком. 
  
Глава 2. Потоки платежей на предприятии 
 22 
В экономической литературе  выделяют следующие виды деятельности 
предприятия: инвестиционную, операционную, финансовую [10, 22]. 
В результате инвестиционной деятельности обычно увеличивается 
величина долгосрочных активов организации, что связано с затратами (от-
током средств). В состав этих затрат включаются: 
 первоначальные инвестиции; 
 предпроизводственные расходы; 
 текущие инвестиции; 
 ликвидационные затраты. 
К первоначальным инвестициям относят: 
 вложения средств в создание или прирост основных средств; 
 отчисления (или резерв) на строительство объектов ремонтной, 
инженерной или социальной инфраструктуры; 
 оплату процентов по кредиту или займу, полученному для реали-
зации проекта, а также оплату других банковских услуг до начала опера-
ционной деятельности; 
 налог на имущество, земельный налог и иные аналогичные плате-
жи, осуществляемые до начала операционной деятельности; 
 затраты на создание оборотных средств, необходимых для начала 
операционной деятельности (создание запасов, предоплата за ресурсы и т.д.). 
Предпроизводственные расходы включают: 
 расходы на образование и регистрацию организации (оплата юри-
дических услуг, расходы по оформлению прав собственности, эмиссия 
ценных бумаг и т.д.); 
 расходы на подготовительные исследования (НИОКР, разработка 
проектных материалов, оплата консалтинговых услуг); 
 расходы, связанные с деятельностью персонала в период подго-
товки производства (оплата труда, социальные отчисления, командиро-
вочные расходы и т.п.); 
 маркетинговые расходы, расходы по страхованию и т.д. 
К текущим инвестициям относятся единовременные затраты, осуще-
ствляемые после ввода в эксплуатацию инвестиционного объекта. Такие 
затраты включают: 
 затраты на приобретение основных средств и нематериальных ак-
тивов в целях, предусмотренных проектом расширения или модернизации 
производства, а также взамен выбывающих в связи с их физическим или 
моральным износом; 
 денежные суммы, уплачиваемые при выкупе основных средств у 
лизингодателя по окончании срока договора лизинга; 
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 вложения в прирост оборотных средств в ходе операционной дея-
тельности (уменьшение за минусом); 
 расходы на предусмотренное проектом приобретение ценных бу-
маг. 
В состав ликвидационных затрат учитываются все осуществленные 
после ввода предприятия в эксплуатацию затраты, связанные с ликвида-
цией или реализацией на сторону имущества (демонтаж, оплата транс-
портных услуг, рекультивация земель, затрат на трудоустройство выбы-
вающих работников, резервы на непредвиденные расходы и т.д.). 
К притокам от операционной деятельности относятся: 
 доход (выручка) от реализации на внутреннем и внешнем рынках; 
 доходы от реализации выбывающего имущества; 
 доходы от сдачи имущества в аренду или от лизинга (если эти 
операции не являются основной деятельностью; 
 получение средств на приобретение ценных бумаг и т.п. 
Кроме этого доходы могут подразделяться в соответствии с требова-
ниями бухгалтерского и налогового учета. 
В налоговом учете доходы делятся на доходы, учитываемые и не 
учитываемые при налогообложении прибыли [11]. 
К доходам, учитываемым при налогообложении прибыли, относятся 
(ст. 248 НК РФ): 
 доходы от реализации товаров (работ, услуг) и имущественных 
прав; 
 внереализационные доходы. 
Доходом от реализации признается выручка от реализации товаров 
(работ, услуг) как собственного производства, так и ранее приобретенных, 
выручка от реализации имущественных прав. Выручка от реализации оп-
ределяется, исходя из всех поступлений, связанных с расчетами за реали-
зованные товары (работы, услуги) или имущественные права, выраженные 
в денежной и (или) натуральной формах.  
Внереализационными доходами налогоплательщика признаются 
доходы (ст. 250 НК РФ): 
 от долевого участия в других организациях; 
 в виде признанных должником или подлежащих уплате штрафов, 
пеней и (или) иных санкций за нарушение договорных обязательств, а 
также сумм возмещения убытков или ущерба; 
 от сдачи имущества в аренду; 
 от предоставления в пользование прав на результаты интеллекту-
альной деятельности; 
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 в виде процентов, полученных по договорам займа, кредита, бан-
ковского счета, банковского вклада, а также по ценным бумагам и другим 
долговым обязательствам; 
 в виде сумм восстановленных резервов; 
 в виде безвозмездно полученного имущества (работ, услуг) или 
имущественных прав; 
 в виде дохода прошлых лет, выявленного в отчетном периоде; 
 в виде положительной курсовой разницы; 
 в виде суммовой разницы и т.д. 
Доходы, не учитываемые при определении налоговой базы налога 
на прибыль (ст. 251 НК РФ): 
 предварительная оплата для налогоплательщиков, использующих 
метод начисления; 
 залог и задаток в обеспечение обязательств; 
 взносы (вклады) в уставной капитал, в том числе эмиссионный 
доход; 
 средства и имущество, полученные по договору кредита или зай-
ма, а также средства и имущество, полученные в счет погашения выдан-
ного кредита или займа; 
 имущество, полученное в рамках целевого финансирования; 
 суммы дооценки основных средств и амортизации и т.д. 
В бухгалтерском учете доходы организации в зависимости от харак-
тера и условий получения (согласно Положению по бухгалтерскому уче-
ту 9/99) подразделяются на доходы от обычных видов деятельности и 
прочие виды дохода, включающие: 
 операционные доходы; 
 внереализационные доходы; 
 чрезвычайные доходы (возникающие в результате чрезвычайных 
обстоятельств). 
Для целей бухгалтерского учета организация самостоятельно опре-
деляет доходы, относящиеся к обычным видам деятельности, исходя из 
характера своей деятельности [14]. 
Доход от обычных видов деятельности (выручка) равен, как правило, 
денежным поступлениям от реализации продукции и дебиторской задол-
женности. 
Операционными доходами являются: 
 поступления, связанные с арендной платой имущества; 
 поступления, связанные с участием в уставных капиталах других 
организаций (включая проценты по ценным бумагам); 
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 поступления от продажи основных средств и иных активов, от-
личных от денежных средств; 
 проценты за предоставление денежных средств другим организа-
циям. 
Внереализационными доходами являются: 
 штрафы, пени, неустойки за нарушение условий договора (по ре-
шению суда); 
 активы, полученные безвозмездно (по рыночной стоимости); 
 поступления в возмещение полученных организацией убытков ; 
 прибыль прошлых лет, выявленная в отчетном году; 
 курсовые разницы и т.д. 
Чрезвычайными доходами являются: 
 страховое возмещение; 
 стоимость материальных ценностей, непригодных для дальнейше-
го использования, и т.д. 
К оттокам от операционной деятельности в инвестиционном про-
екте относятся различные виды текущих затрат. Для учета этих затрат ис-
пользуют следующие показатели: 
 полная себестоимость произведенной продукции; 
 расходы, уменьшающие налоговую базу налога на прибыль, для 
расчета чистой прибыли; 
 расходы, не уменьшающие налоговую базу налога на прибыль, для 
расчета экономического эффекта; 
 операционные издержки (затраты) включают все затраты за ис-
ключением амортизационных отчислений. 
К более частным видам оттоков от операционной деятельности              
относят: 
 расходы, связанные со сдачей имущества в аренду, лизинг; 
 расходы по операциям депонирования и т.д. 
Следует иметь в виду, что расходы организации аналогично доходам  
могут подразделяться в соответствии с требованиями бухгалтерского и 
налогового учета. 
В налоговом учете расходы делятся на расходы, учитываемые и не 
учитываемые при налогообложении прибыли (уменьшающие и не умень-
шающие налоговую базу налога на прибыль) [11]. 
Расходы, учитываемые в целях налогообложении прибыли, под-
разделяются  (ст. 252 НК РФ): 
 на расходы, связанные с производством и реализацией; 
 внереализационные расходы. 
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Расходы, связанные с производством и реализацией, включают 
(ст. 253 НК РФ): 
 расходы, связанные с изготовлением, хранением, доставкой това-
ров, а также с приобретением и реализацией товаров; 
 расходы на ремонт и содержание имущества; 
 расходы на освоение природных ресурсов; 
 расходы на НИОКР; 
 расходы на оплату труда; 
 расходы на обязательное и добровольное страхование; 
 амортизационные отчисления и т.д. 
В состав внереализационных расходов, не связанных с производ-
ством и реализацией, включаются обоснованные затраты на осуществле-
ние деятельности, непосредственно не связанные с производством и (или) 
реализацией. К таким расходам относятся (ст. 265 НК РФ): 
 расходы на содержание переданного по договору аренды (лизинга) 
имущества; 
 расходы в виде процентов любого вида, в т.ч. по ценным бумагам; 
 расходы, связанные с эмиссией ценных бумаг; 
 расходы в виде отрицательной разницы курса продажи (покупки) 
иностранной валюты; 
 расходы, связанные с консервацией производственных мощностей; 
 судебные и арбитражные расходы; 
 штрафы, пени, неустойки; 
 расходы за услуги банков; 
 расходы на проведение собрания акционеров; 
 убытки прошлых периодов; 
 суммы безнадежных долгов и т.д. 
Расходы, не учитываемые в целях налогообложения прибыли                    
(ст. 270 НК РФ): 
 дивиденды; 
 штрафы, пени в бюджет; 
 взнос в уставной капитал; 
 платежи за сверхнормативные выбросы; 
 безвозмездно переданное имущество; 
 перечисление профсоюзам; 
 премии работникам за счет средств специального назначения и 
материальная помощь; 
 превышение нормативов по расходам и т.д.  
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В бухгалтерском учете согласно ПБУ 10/99 в зависимости от харак-
тера, условий осуществления и направлений деятельности расходы под-
разделяются на расходы по обычным видам деятельности и прочие расхо-
ды, в том числе: 
 операционные расходы; 
 внереализационные расходы; 
 чрезвычайные расходы. 
Расходами по обычным видам деятельности являются расходы, 
связанные с изготовлением продукции, приобретением и продажей това-
ров. Такими расходами считаются также затраты по предоставлению 
имущества в аренду и амортизационные отчисления. Расходы по обычным 
видам деятельности формируют: 
 расходы по приобретению материально-производственных запа-
сов; 
 расходы по переработке материально-производственных запасов 
для целей производства продукции, а также расходы по реализа-
ции (перепродаже) товаров и т.д. 
Операционными расходами являются: 
 расходы, связанные с передачей в аренду активов; 
 расходы, связанные с продажей, выбытием и прочим списанием 
основных средств и иных активов; 
 проценты по кредитам и займам; 
 расходы по оплате услуг кредитных организаций; 
 отчисления в резервы и т.д. 
Внереализационными расходами являются: 
 штрафы, пени, неустойки за нарушение условий договоров; 
 возмещение убытков; 
 убытки прошлых лет, признанные в отчетном году; 
 сумма дебиторской задолженности, по которой истек срок исковой 
давности, и других долгов; 
 отрицательные курсовые разницы; 
 суммы уценки активов; 
 благотворительные средства и т.д. 
В состав чрезвычайных расходов включаются расходы, возникаю-
щие как последствия чрезвычайных обстоятельств (пожары, аварии и т.д.). 
Притоком средств от финансовой деятельности считаются: 
 средства на увеличение уставного капитала организации; 
 получение займов и кредитов. 
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Оттоком средств от финансовой деятельности считаются: 
 выплата доходов учредителям; 
 погашение кредитов и займов и т.д. 
Виды операционных и внереализационных  доходов и расходов в 
бухгалтерском учете приведены в табл. 2.2. 
Таблица 2.2 
Виды операционных и внереализационных доходов и расходов                          
в бухгалтерском учете 
Доходы Расходы 
от операционной деятельности 
поступления от аренды расходы, связанные с передачей в 
аренду активов 
поступления, связанные с участием в 
уставных капиталах других организа-
ций (включая проценты и иные дохо-
ды по ценным бумагам)  
расходы, связанные с продажей, вы-
бытием и прочим списанием основ-
ных средств и иных активов 
поступления от продажи основных 
средств и иных активов, отличных от 
денежных средств (кроме иностран-
ной валюты), продукции, товаров 
проценты по полученным кредитам и 
займам 
проценты по выданным займам расходы по оплате услуг кредитных 
организаций 
 отчисления в резервы 
от внереализационной деятельности 
штрафы, пени, неустойки за наруше-
ние условий договоров 
штрафы, пени, неустойки за наруше-
ние условий договоров 
активы, полученные безвозмездно, в 
том числе по договору дарения 
возмещение убытков 
поступления в возмещение причинен-
ных организации убытков 
убытки прошлых лет, признанные в 
отчетном году 
прибыль прошлых лет, выявленная в 
отчетном году 
сумма дебиторской задолженности, 
по которой истек срок исковой дав-
ности, и других долгов 
суммы кредиторской задолженности, 
по которым истек срок исковой дав-
ности 
курсовые и суммовые разницы 
курсовые и суммовые разницы  суммы уценки активов 
сумма дооценки активов благотворительные средства 
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2.2. Дисконтирование потоков платежей  
Ранее отмечалось, что денежные суммы, относящиеся к различным 
моментам времени (разновременные), имеют различную ценность.  
Неравноценность разновременных стоимостных величин может 
быть связана с тем, что: 
 получение дохода сегодня считается более предпочтительным, чем 
получение в будущем; 
 расходы сегодня – менее предпочтительны, чем расходы завтра; 
 происходит обесценивание денег (снижение их меновой стоимости); 
 существует риск наступления неблагоприятных событий, сокра-
щающих стоимостную величину, и т.д. 
Расчетный период потоков платежей может охватывать большой 
промежуток времени, поэтому для расчета интегральных (суммарных) по-
казателей потоков используется специальный метод, позволяющий приво-
дить элементы данных потоков к сопоставимому виду. Этот  метод назы-
вается  дисконтированием. 
Дисконтирование – это специальный метод определения ценности 
будущих денежных сумм на определенный момент времени (момент при-
ведения). 
Дисконтирование может применяться к потокам, выраженным в те-
кущих или дефлированных ценах и в единой валюте. 
Дисконтирование потоков реализуется как метод, обратный проце-
дуре начисления сложных процентов. Для потоков постнумерандо фор-








,  (2.1) 
где Р – ценность денежных средств (результатов или затрат, выражен-
ных в стоимостном выражении) на определенный момент вре-
мени, руб.; 
 S – сумма денежных средств (результатов или затрат, выраженных в 
стоимостном выражении), получаемая в будущем, руб.; 
 v
n – коэффициент дисконтирования; 
 i – ставка приведения (ставка дисконтирования, норма дисконта); 
 n – номер шага. 
Таким образом, дисконтированная величина элемента потока рас-
считывается как произведение коэффициента дисконтирования на вели-
чину соответствующего элемента потока. 
Рассмотрим пример. Используя данные табл. 2.1, рассчитаем дис-
контированный поток выручки, расходов и прибыли, а также интеграль-
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ную величину прибыли, полученную за три периода (года). Норму дис-
конта примем равной 10 %. Все финансовые потоки являются потоками 
постнумерандо. 
Коэффициент дисконтирования рассчитываем по формуле (2.1). Так, 




















Результаты расчетов представим в табл. 2.3. 
Таблица 2.3 





1 2 3 
Коэффициент дис-
контирования 
0,909 0,826 0,751 – 
Выручка 2000000 3000000 2500000 – 
Дисконтированная 
величина выручки 
1818000 2478000 1877500 6173500 
Расходы 1800000 2500000 2600000 – 
Дисконтированная 
величина расходов 
1636200 2065000 1952600 5653800 
Прибыль 200000 500000 -100000 – 
Дисконтированная 
величина прибыли 
181800 413000 -75100 519700 
 
Дисконтированная величина прибыли может быть получена как раз-
ность между дисконтированной величиной выручки и дисконтированной 
величиной расходов (519700 руб. – 5653800 руб.) либо как сумма элемен-
тов дисконтированного потока прибыли (181800 руб. + 413000 руб. –            
–75100 руб.). 
Если потоки не являются потоками постнумерандо, то необходимо 
скорректировать формулу дисконтирования с учетом того, когда осущест-
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влен платеж в пределах шага расчетного периода. Для корректировки 
формулы могут использоваться так называемые коэффициенты распре-
деления, позволяющие учесть распределение элементов финансового по-
тока внутри шага. 
Например, если платежи, составляющие дискретный финансовый 
поток, осуществляются в середине шагов, то при дисконтировании потока  
к началу первого шага его элементы следует умножить последовательно 







Рассмотрим пример. Используя данные табл. 2.1 и табл. 2.2, рассчи-
таем дисконтированный поток выручки, расходов и прибыли, а также ин-
тегральную величину прибыли, полученную за три года. Поток расходов 
будем считать потоком с выплатой платежей в середине периода (года). 






Результаты расчетов представим в табл. 2.4.  
Таблица 2.4 





1 2 3 
Коэффициент дисконтиро-
вания 
0,909 0,826 0,751 – 
Коэффициент распределе-
ния 
1,049 1,049 1,049 – 
Выручка 2000000 3000000 2500000 – 
Дисконтированная вели-
чина выручки 
1818000 2478000 1877500 6173500 
Расходы 1800000 2500000 2600000 – 
Дисконтированная вели-
чина расходов 
1716374 2166185 2048277 5930836 
Дисконтированная вели-
чина прибыли 
101626 311815 -170777 242663 
 
Дисконтированная величина прибыли в данном примере рассчиты-
вается как разность между дисконтированной величиной выручки и дис-
контированной величиной расходов. 
  
Глава 2. Потоки платежей на предприятии 
 32 
В случае, когда потоки платежей непрерывны и описываются неко-
торой функцией Rt = f(t), суммирование дисконтированных элементов по-
тока осуществляется с помощью методов интегрального исчисления. В 













где   = ln(1 + i). 








где i(t) – норма дисконта в момент времени t. 
Рассмотрим пример. Пусть инвестиционный проект предусматрива-
ет строительство объекта в течение s лет и последующее производство 
продукции до момента Т. Предположим, что инвестиционные расходы 
осуществляются в момент начала строительства, а технико-экономические 
показатели объекта изменяются в ходе осуществления проекта. Выручка и 
текущие расходы зависят от момента производства продукции и от мо-
мента начала строительства . Иногда может оказаться выгодным начать 
реализацию проекта не в начальный момент t = 0, а в более поздний мо-
мент , например, из-за снижения капитальных затрат. Для такого проекта 
обозначим: 
К( ) – инвестиционные затраты (капитальные вложения), совпадающие 
с первоначальной стоимостью основных средств; 
В(t, ) – чистая выручка от реализации продукции (доход, учитываемый 
при налогообложении прибыли) в момент времени t; 
Р(t, ) – расходы, учитываемые при налогообложении прибыли в момент 
времени t без амортизации; 
  – средняя норма амортизации; 
СН  – ставка налога на прибыль. 
Пусть амортизация начисляется линейным методом. Налогооблагае-
мая прибыль в интервале времени (t, t + dt) составит 
 [В(t,  ) - Р(t,  ) - К( )× ]dt. 
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Вычитая налог на прибыль и добавляя амортизационные отчисления, 
получаем чистый доход за период (t, t + dt): 
 (1 – СН)×{В(t, ) - Р(t, ) - К( )× } dt +(К( )× )dt = 
 = (1 – СН) ×{Пр(t,  ) - К( )× } dt +(К( )× )dt = 
 = (1 – СН) ×Пр(t,  ) dt – СН× (К( )× )dt. 
Таким образом, получаем выражение, необходимое для расчета ин-
тегрального экономического эффекта, приведенного к моменту времени            
t = 0 по норме дисконта i, который обозначим через Е( ): 
 Е( ) = 
T
s
[(1 – СН)Пр(t,   – СН(К( )× )] tе dt. 
2.3. Норма дисконта 
Принципиальным моментом в процессе дисконтирования является 
установление конкретной нормы дисконта.  С экономической точки зре-
ния норма дисконта (ставка дисконтирования) – это норма доходности, 
которая могла быть получена при наличии данных денежных средств у 
организации. При помощи нормы дисконта можно определить сумму, ко-
торую инвестору придется заплатить сегодня за право получать предпола-
гаемую сумму в будущем. Норма дисконта играет роль специфического 
экономического норматива, который отражает темп роста относительной 
ценности денег при более раннем их получении (или при более позднем 
расходовании). 
Норма дисконта является экзогенно задаваемым основным экономи-
ческим нормативом, используемым при оценке доходности. Выбор вели-
чины ставки приведения – это результат экономического суждения. От-
сюда имеет место определенная условность как самого процесса дискон-
тирования, так и обобщающих характеристик дисконтированных финан-
совых потоков. 
В отдельных случаях значение нормы дисконта может выбираться 
различным для разных шагов расчета (переменная норма дисконта). Это 
может быть целесообразно в случаях переменного по времени риска, пе-
ременной по времени структуры капитала, заемных средств и т.д. При 
этом норма дисконта должна учитывать инфляцию. Темп инфляции может 
характеризоваться индексом инфляции. Учет в норме дисконта темпа ин-
фляции позволяет дефлировать денежные потоки, то есть убрать влияние 
инфляции на будущие проектные цены, величину оборотных средств         
и т.д. Темп инфляции рассчитывается, как темп роста цен, который может 
быть цепным или базисным. Базисный темп роста цен (базисный темп ин-
фляции) рассчитывается как отношение среднего уровня цен в конце j-го 
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шага к среднему уровню цен в начале первого шага. Цепной темп роста 
цен (цепной темп инфляции) рассчитывается как отношение среднего уров-
ня цен в конце j-го шага к среднему уровню цен в конце предыдущего шага. 
На величину нормы дисконта влияет множество факторов: 
 банковский процент или другая сложившаяся на финансовом рын-
ке альтернативная стоимость; 
 информация о рынке заемных средств и всей совокупности аль-
тернативных и доступных инвестиционных проектов; 
 размеры собственных средств организации; 
 различные аспекты фактора времени:  
− динамика технико-экономических показателей предприятия; 
− физический износ основных средств, обусловливающий общие 
тенденции к снижению их производительности и росту затрат 
на их содержание, эксплуатацию и ремонт на протяжении рас-
четного периода;  
− изменение во времени цен на производимую продукцию и по-
требляемые ресурсы; 
− разновременность затрат, результатов и эффектов, то есть осу-
ществление их в течение всего периода реализации проекта, а 
не в какой-то один фиксированный момент времени; 
− изменение во времени экономических нормативов (ставок на-
логов, пошлин, акцизов, размеров минимальной месячной оп-
латы труда и т.п.); 
− разрывы во времени (лаги) между производством и реализаци-
ей продукции и между оплатой и потреблением ресурсов.  
Наличие большого количества факторов не позволяет предложить 
универсального правила выбора нормы дисконта. Часто для выбора став-
ки приведения используют следующие ориентиры: 
 доходность ценных бумаг; 
 усредненная стоимость капитала; 
 субъективные оценки, основанные на опыте управляющих; 
 существующие ставки по долгосрочному кредиту; 
 риск и темп инфляции. 
В любом случае норма дисконта должна отражать скорректирован-
ную с учетом инфляции доходность вложенного капитала с учетом аль-
тернативных и доступных на рынке безрисковых направлений вложений. 
Иногда расчет ставки дисконтирования можно упростить и вычис-
лять с помощью формулы 
 kk dii , 
  
Глава 2. Потоки платежей на предприятии 
 35 
где ik – норма доходности k-го вида средств (капитала), %; 
 dk – доля k-го вида средств  (капитала) в общей рыночной стоимости 
капитала.  
Также для расчета средней нормы доходности может использоваться 
формула 
 kk hni , 
где  nk – количество инвесторов i-го вида; 
 hk – ставка дохода от инвестиций для i-го инвестора, %. 
Одним из наиболее распространенных на практике способов опреде-
ления ставки дисконтирования является кумулятивный метод. Данный ме-
тод предполагает учет не только поправки на риск (премии за риск), но и 
инфляции. Расчет нормы дисконта осуществляется из выражения 
 i = d + h + r , 
где d – норма доходности, которая учитывает альтернативность дохода, %; 
 h – равномерный цепной темп инфляции за один шаг, %; 
 r – рисковая премия, %. 
 
Контрольные вопросы к главе 2 
1. Что понимается под потоком платежей в экономических расчетах? В 
чем суть векторного представления потоков платежей? Какова клас-
сификация потоков платежей? 
2. Сформулируйте основные параметры потока платежей. 
3. Дайте определение экономическому эффекту. 
4. Что понимается под затратами и какова их классификация? 
5. Что понимается под затратами и расходами в бухгалтерском и нало-
говом учете? Раскройте различия в определении и классификации 
расходов в бухгалтерском и налоговом учете. 
6. Дайте определение себестоимости. Какие виды себестоимости рас-
считываются? 
7. Какие виды деятельности учитываются при формировании потоков 
платежей?  
8. Что понимается под доходами в бухгалтерском и налоговом учете? 
Раскройте различия в определении и классификации доходов в бух-
галтерском и налоговом учете. 
9. Зачем необходимо непрерывное представление потоков платежей? 
10. В чем заключается понятие и сущность дисконтирования потоков 
платежей? 
11. Какие ориентиры используются при определении нормы дисконта?  
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Глава 3. Бюджетирование на предприятии 
3.1. Понятие и сущность бюджетирования на предприятии 
Планирование на предприятии 
Менеджмент на предприятии с точки зрения функционального под-
хода рассматривается как процесс осуществления таких основных функ-
ций, как планирование, организация, контроль и мотивация. Таким обра-
зом, планирование является одной из важнейших функций процесса 
управления предприятием. Как показывает практика, высокая эффектив-
ность производства достигается высокой результативностью планирова-
ния в общей системе внутрифирменного управления. 
Планирование – это процесс подготовки управленческого решения, 
основанный на обработке исходной информации и предполагающий раз-
работку плановых показателей, характеризующих будущую деятельность 
фирмы. 
Планирование создает для предприятия следующие преимущества: 
 позволяет осуществлять процесс систематического и целенаправ-
ленного подбора информационных экономических показателей; 
 дает возможность подготовиться к будущим неблагоприятным ус-
ловиям; 
 позволяет оценить возникающие проблемы; 
 улучшает координацию действий между подразделениями пред-
приятия; 
 способствует достижению ритмичности деятельности подразделе-
ний, а также более эффективному использованию ресурсов и уси-
лению контроля на предприятии. 
Таким образом, планирование, с одной стороны, предотвращает 
ошибочные действия, а с другой – уменьшает число неиспользованных 
возможностей. 
В результате планирования происходит формирование плановых 
(бюджетных) показателей. В этом случае планирование представляется 
как планирование экономическое и выступает как составная часть финан-
сового менеджмента. С помощью плановых показателей, получаемых в 
ходе осуществления экономического планирования: 
 достигается видение будущего, что позволяет уменьшить неопре-
деленность рыночного окружения; 
 устанавливаются цели, которые необходимы для согласованной и 
ритмичной работы предприятия; 
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 осуществляются контрольные функции, так как выполнение плана 
является критерием эффективной работы производственного и управлен-
ческого персонала.  
Процесс экономического планирования (далее – планирование) 
включает в себя следующие виды планирования, которые отличаются по 
целям и средствам их достижения: 
 стратегическое планирование, основной целью которого является 
определение того, чего хочет достичь фирма в долгосрочной пер-
спективе; 
 текущее (тактическое) планирование, которое определяет основные 
пути достижения того состояния, которое задается стратегией. 
Планирование экономических показателей предполагает предвари-
тельное  моделирование денежных, финансовых, материальных потоков, 
относящихся к использованию финансовых, кредитных, денежных  и ма-
териальных ресурсов. 
Цель экономического планирования на предприятии зависит от выб-
ранных критериев принятия экономических решений, к которым можно 
отнести: 
 максимизацию продаж; 
 максимизацию прибыли; 
 максимизацию стоимости организации и т.д. 
Результатом экономического планирования как процесса моделиро-
вания будущего экономического состояния организации выступает план.  
План – обобщенный документ, отражающий поступление и расхо-
дование финансовых, кредитных, денежных и материальных ресурсов 
предприятия за период, а также расчет плановых экономических показа-
телей, характеризующих эффективность их использования. Формат плана 
имеет специфический вид, отличный от формата регистров и форм отчет-
ности бухгалтерского учета.  
Принципы планирования 
Принципы планирования базируются на общих принципах теории 
планирования в сложных системах: 
1) принцип единства (системности) предполагает, что планирование 
должно иметь системный характер; 
2) принцип согласованности планов отдельных подразделений вы-
ражается в том, что нельзя планировать деятельность одних подразделе-
ний предприятия вне связи с другими; 
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3) принцип участия означает, что каждый специалист фирмы явля-
ется участником плановой деятельности вне зависимости от должности и 
выполняемых функций; 
4) принцип непрерывности заключается в том, что процесс планиро-
вания должен осуществляться систематически в рамках установленного 
планового цикла последовательно от простых планов к более сложным; 
5) принцип гибкости заключается в придании планам и процессу 
планирования в целом способности изменяться в связи с возникновением 
непредвиденных обстоятельств. Поэтому планы должны содержать так 
называемые «резервы» (ресурсов, мощностей и т.д.) и корректироваться 
по ходу их реализации; 
6) принцип точности предполагает, что планы предприятия должны 
быть конкретизированы и детализированы в той степени, в которой по-
зволяют внешние и внутренние условия деятельности; 
7) принцип финансового соотношения сроков – получение и исполь-
зование средств должно происходить в установленные сроки; 
8) принцип платежеспособности – планирование денежных средств 
должно обеспечивать платежеспособность предприятия в любом периоде; 
9) принцип эффективности – планирование должно обеспечивать 
получение экономического эффекта предприятием в любом периоде; 
10) принцип финансового левериджа. Данный принцип означает то, 
что использование заемных средств должно увеличить рентабельность 
собственных средств, то есть не допустить потери финансовой независи-
мости и вместе с тем увеличить рентабельность капитала за счет привле-
чения заемных средств. Механизм оценки влияния заемных средств на 
рентабельность собственного капитала основан на эффекте финансового 
левериджа (ЭФЛ), который рассчитывается по формуле 
СК
ЗК
)СПР()СНПр1(ЭФЛ а , 
где СНПр – ставка налога на прибыль; 
 Ра – рентабельность активов; 
 СП – средний размер процента по заемным средствам; 
 ЗК, СК – средние суммы соответственно использованного заемного и 
собственного капитала за расчетный период. 
Если рентабельность активов предприятия выше, чем цена привле-
ченных заемных средств, то возникает положительный эффект финансо-
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Методы экономического планирования 
Достаточно сложно выделить именно те методы, которые присущи 
только планированию. Дело в том, что в планировании могут использо-
ваться различные методы, разработанные изначально в рамках той или 
иной экономической науки. Как правило, в практике планирования при-
меняются следующие методы: 
 метод расчета коэффициентов; 
 нормативный метод; 
 балансовый метод; 
 метод дисконтирования; 
 метод составления сценариев; 
 методы прогнозирования и др. 
Метод расчета коэффициентов предполагает определение плано-
вых показателей в виде относительных величин, называемых коэффици-
ентами.  
Сущность нормативного метода заключается в использовании для 
целей планирования определенных нормативов, то есть показателей, рас-
считанных по некоторому стандарту (норме). Нормативы устанавливают-
ся исходя из заранее определяемых величин расходования материалов, 
времени и т.д., которые рассчитываются в свою очередь на основании 
данных прошлых лет либо на базе технических норм и инженерных расче-
тов (если известно, что они не вызывали снижение эффективности). 
Нормативный метод предполагает установление норм и нормативов 
как исходных данных для разработки всей системы плановых показателей. 
Норма – это максимально допустимая плановая величина абсолют-
ного расхода средств производства и труда на единицу продукции или на 
выполнение определенного объема работ (например, норма расхода ме-
талла показывает, сколько килограммов металла должно расходоваться на 
1 изделие). 
Норматив – это плановый показатель, характеризующий поэле-
ментные составляющие норм расхода сырья, материалов, топлива, энер-
гии, затрат труда и степень эффективности их использования (например, 
расход заработной платы на 1 рубль готовой продукции, съем продукции с 
1 м2 площади, плановый коэффициент использования металла). 
К принципам нормирования как процесса формирования норм и 
нормативов относятся: 
 прогрессивность – отражение в нормах и нормативах достижений 
научной организации труда, производства, управления, опыта, но-
вой техники; 
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 обоснованность – разработка норм на основе технических расче-
тов и анализа производства; 
 комплексность – охватываются все нормативы и нормы в их взаи-
мосвязи; 
 гибкость и динамичность – систематическое обновление норма-
тивной базы; 
 сопоставимость – обеспечение согласования нормативной базы на 
разных уровнях управления и производства.  
Сущность балансового метода заключается в согласовании  расхо-
дов с источниками покрытия. В результате обеспечивается взаимная увяз-
ка материальных, трудовых и финансовых ресурсов. Для финансового 
планирования важно, какими путями достигнута сбалансированность пла-
нов и какие при этом использовались  источники финансовых ресурсов 
(собственные, заемные). 
Метод дисконтирования предполагает исчисление текущей (совре-
менной)  стоимости будущих притоков и оттоков средств. Такое исчисле-
ние заключается, как правило, в уменьшении будущей стоимости в ре-
зультате различных факторов.  
Метод составления сценариев означает разработку нескольких 
сценариев развития будущего. Под сценарием понимается определенное 
сочетание условий, которые приводят к определенным финансовым ре-
зультатам, эффективности, финансовой реализуемости и т.д.  В процессе 
реализации сценарного метода эксперты рассматривают ряд сценариев, 
характеризующих стечение обстоятельств, которые могут иметь место в 
будущем, и соответствующие им значения основных плановых показате-
лей.  
При этом основным (базисным) сценарием считается совокупность 
условий, имеющих наибольшую вероятность реализации. Остальные сце-
нарии рассматриваются как результат позитивного или негативного раз-
вития событий (сочетание условий) и возникают как результат изменения 
параметров базового сценария (базовых параметров). 
Следует подчеркнуть, что разработка ряда сценариев производится 
не для того, чтобы выбрать из них «наиболее типичный» и по нему рас-
считать плановые показатели, но для одновременного учета всех возмож-
ных сценариев и принятия решения на основе их совокупности. Часто в 
целях планирования рассчитывают плановые показатели: 
 для базового варианта исходных данных и предпосылок, сформу-
лированных для наиболее вероятностного варианта сочетания ус-
ловий реализации будущего (основной сценарий);  
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 для пессимистичного варианта, который предполагает наступле-
ние событий, которые могут негативно отразиться на эффективно-
сти деятельности организации (пессимистичный сценарий); 
 для оптимистичного варианта, который предполагает наступле-
ние событий, которые могут позитивно отразиться на эффективно-
сти деятельности организации (оптимистичный сценарий). 
Прогнозирование на предприятии 
Для эффективного финансового планирования деятельности любой 
фирмы необходимо иметь достаточно достоверное представление о буду-
щем состоянии фирмы, ее внешней среде и позиции фирмы во внешней 
среде и т.д. Это представление в некоторой степени достигается с помо-
щью прогнозирования. 
Прогнозирование – это особый вид деятельности, представляющий 
совокупность методов предвидения (методов прогнозирования), позво-
ляющих получать вероятностную информацию о будущем состоянии объ-
екта в виде прогнозов. 
Прогноз – научно обоснованное вероятностное суждение о возмож-
ных состояниях объекта в будущем, направлениях и сроках их осуществ-
ления. 
Помимо формального, основанного на научных методах прогнози-
рования, к предвидению можно отнести и методы ненаучного предвиде-
ния (предчувствие, предугадывание). Однако поскольку последний под-
ход трудно формализовать, то под прогнозированием в дальнейшем по-
нимается только совокупность научных методов. 
Прогнозирование и планирование, являясь двумя сторонами единого 
процесса, различаются между собой по конечной цели.  
Целью прогнозирования является установление вероятностной оцен-
ки путей, направлений, уровней,  структуры и темпов развития объекта 
прогнозирования. 
Целью планирования является установление на основе результатов 
прогнозирования конкретных показателей и темпов их развития. Таким 
образом, основное отличие плана от прогноза заключается в его конкрет-
ности и директивности, а также в том, что прогноз является основой                 
плана. 
Процесс прогнозирования тесно связан с понятием горизонта про-
гнозирования, который в свою очередь зависит от степени нестабильности 
внешней и внутренней среды фирмы, то есть скорости изменения факто-
ров, составляющих среду. 
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Горизонт прогнозирования – временной интервал, в течение кото-
рого может быть осуществлен прогноз с вероятностью не менее 20 %.  С 
ростом нестабильности  внешней среды возрастает сложность и непред-
сказуемость будущего. 
Принципы прогнозирования 
1. Системность – требование взаимосвязанности и соподчиненности 
прогнозов прогнозному фону. 
2. Согласованность – требование взаимной непротиворечивости про-
гнозов, разработанных с помощью разных методов прогнозирова-
ния. 
3. Вариантность – требование разработки нескольких вариантов про-
гнозов в зависимости от различного состояния прогнозного фона и 
выбор наиболее вероятного прогноза. 
4. Непрерывность – требование корректировки прогнозов по мере 
поступления новых данных об объекте прогнозирования. 
5. Достоверность – требование достижения заданной точности и 
обоснованности прогнозов. 
6. Эффективность – требование наличия экономического эффекта от 
использования разработанного прогноза. 
Этапы процесса прогнозирования  
1. Определение цели прогнозирования. В общем случае цель прогно-
зирования определяет объект прогнозирования; требуемый уровень дли-
тельности прогноза; необходимое количество ресурсов для осуществления 
прогноза; допустимый уровень точности прогноза.  
2. Определение временного горизонта, то есть срока, на который не-
обходимо разработать прогноз. Временной горизонт и уровень нестабиль-
ности позволяют определять то, какой метод прогнозирования лучше ис-
пользовать. 
3. Выбор метода прогнозирования. Выбор метода зависит от объекта 
прогнозирования, нестабильности прогнозного фона и требуемой точно-
сти. 
4. Сбор, анализ, подготовка данных для разработки прогноза. 
5. Составление прогноза осуществляется с использованием выбран-
ного метода и возможной последующей корректировки прогноза с помо-
щью других методов. 
6. Проверка надежности и точности прогноза. Как правило, проверка 
осуществляется на основе специального анализа и сравнения. 
В практике прогнозирования используются различные методы, кото-
рые можно объединить в следующие группы: 
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 математические (статистические) методы, основанные на исполь-
зовании математических методов; 
 экспертные методы, предполагающие использование знаний и су-
ждений экспертов; 
 комбинированные методы, сочетающие в себе как экспертные су-
ждения, так и математический аппарат. 
Рассмотрим более подробно два класса математических методов 
прогнозирования: экстраполяционные методы, основанные на использо-
вании экстраполяции, и причинные методы. 
Экстраполяция – процесс перенесения объективных закономерно-
стей, тенденций, существовавших в прошлом, на будущее. Экстраполяция 
основывается на анализе исторических данных (то есть за прошлый период).  
Поскольку экстраполяция предполагает автоматическое  перенесе-
ние тенденций прошлого в будущее, то при высоком уровне нестабильно-
сти внешней среды экстраполяция не может использоваться из-за высокой 
погрешности прогноза. 
Операцию экстраполяции в общем виде можно представить в виде 
прогнозной функции (отображения): 
 ),( txfx mtm , 
где xm+t – экстраполируемое значение прогнозируемого признака (явле-
ния); 
 xm – значение признака в базовом (прошлом или текущем) периоде m; 
 t – период прогнозирования (не больше горизонта прогнозирова-
ния). 
Прогнозирование с помощью экстраполяции сравнительно широко 
применяется на практике из-за своей простоты. Для того чтобы построить 
прогнозную функцию, используют различные подходы. 
Первый подход основан на использовании средних значений про-
гнозируемого признака (явления). В целях прогнозирования применяют 
следующие средние значения: 
 простая средняя арифметическая – исчисляется в тех случаях, ко-
гда объем усредняемого признака образуется как сумма его значений у 









где хi – индивидуальное значение признака (варианта); 
 n – число наблюдаемых значений признака; 
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 взвешенная средняя арифметическая рассчитывается по ряду рас-
пределения, когда одно и то же значение признака в ряде распределения 













где fi – частота индивидуального значения i-го признака; 
 средняя геометрическая – величина, используемая как средняя из 
отношений или в рядах распределения, когда индивидуальными значе-







Таким образом, метод прогнозирования с помощью экстраполяции 
на основе среднего уровня ряда будет иметь следующий вид: 
 хx tm . 
Второй подход к построению прогнозной экстраполяционной функ-
ции основан на использовании показателей интенсивности динамиче-
ских рядов. Выделяют следующие показатели интенсивности динамиче-
ского ряда: 
 цепной абсолютный прирост – разность между каждым после-
дующим уровнем ряда и уровнем, непосредственно предшествующим 
ему: 1iii xxx ; 
 базисный абсолютный прирост – разность между некоторым 
уровнем ряда и базисным уровнем: бii xxx . Сумма цепных абсолют-
ных приростов равна базисному приросту последнего уровня: 
 1xxx ni . 







x nii ; 







Средний темп роста рассчитывается по формуле средней геометри-
ческой: 
1 δn ji xx . 
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Таким образом, метод прогнозирования с помощью экстраполяции 
на основе показателей интенсивности вариационного ряда будет иметь 
следующий вид: 
 txxx mtm          
или 
 timtm xxx )( . 
Причинные методы прогнозирования основываются на определе-
нии зависимости некоторого прогнозируемого признака от развития дру-
гих признаков (факторов), т.е. позволяют определить, что произойдет с 
исследуемым признаком в будущем, если существует зависимость между 
рассматриваемым признаком и другими переменными факторами.  
Таким образом, основной задачей причинного прогнозирования яв-
ляется изучение факторных взаимосвязей. 
Факторные связи между изучаемыми показателями можно рас-
сматривать: 
 как функциональные; 
 как корреляционные. 
При функциональной связи изменение результативного признака у 
полностью обусловлено действием другого факторного признака х: 
 )(xfу . 
При корреляционной связи изменение результативного признака у 
обусловлено влиянием факторного признака х не полностью, а лишь час-
тично, то есть возможно влияние прочих факторов . 
 )(xfу . 
Изучение связи между факторами для целей прогнозирования может 
осуществляться с помощью методов регрессионного анализа. 
Основная задача прогнозирования с помощью регрессионного 
анализа – это изучение зависимостей между результативным признаком у 
и факторным признаком х, построение функции регрессии, которая пред-
ставляет собой прогнозный тренд (основная динамика) развития признака. 
Построение тренда признака можно осуществить, в частности,                 
методами: 
 парной регрессии (анализируется взаимосвязь только двух при-
знаков (переменных)); 
 множественной регрессии (анализируется взаимосвязь результа-
тивного признака от нескольких факторных признаков (переменных)). 
  
Глава 3. Бюджетирование на предприятии 
 46 
При использовании методов парной корреляции применяют различ-
ного вида математические уравнения из элементарных функций: 
1) линейная функция:   xbау ; 
2) полулагорифмическая:  )lg(xbау ; 
3) показательная:  xbау ; 
4) степенная:  bxау ; 






Математические уравнения связи (их параметры) определяются по 
имеющимся прошлым данным методом наименьших квадратов. 
В основу этого метода положено требование минимальности сумм 





yy min)( 2 . 
Например, уравнение линейной регрессии (зависимости) в виде 
xbау  может быть построено, если имеется n наблюдений, для кото-
рых известны фактические значения х и у. Предполагается, что изменение 
фактора х некоторым образом влияет на значение фактора у.  Требуется 




ixi xbayyy i min)()(
22
. 








Бюджетирование на предприятии 
Одной из форм экономического планирования выступает бюджети-
рование (бюджетное планирование), которое является важной составляю-
щей финансового менеджмента.  
Бюджетирование на предприятии – это особый вид планирования, 
в основу которого положены принципы и методы составления, исполне-
ния, корректировки, контроля и оценки бюджетов как специфической 
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формы планов. Другими словами, бюджетирование – это процесс плани-
рования будущей хозяйственной деятельности предприятия, результаты 
которого оформляются системой бюджетов.  
Основное предназначение бюджетирования заключается в выработ-
ке, повышении  эффективности и обоснованности управленческих реше-
ний. Механизм бюджетного планирования, как правило, внедряют для 
достижения экономии ресурсов, большей оперативности в управленче-
ской работе, а также для повышения достоверности плановых показате-
лей. 
Результатом бюджетирования является возможность: 
 планирования управленческих решений относительно использова-
ния ресурсов предприятия; 
 осуществления оценки финансового состояния отдельных видов 
деятельности и организации в целом; 
 укрепления финансовой дисциплины и подчинения интересов 
подразделений интересам компании в целом; 
 выявления потребностей в ресурсах и повышения эффективности 
их использования; 
 оптимизации затрат и прибыли; 
 координации (согласованности) деятельности различных подраз-
делений предприятия. 
Система бюджетирования осуществляется отдельно от бухгалтер-
ского и налогового учета. Обычно создание бюджетов осуществляется в 
рамках текущего планирования, поэтому бюджетирование должно быть 
обосновано стратегическими планами.   
Спецификой процесса бюджетирования на предприятии является то, 
что бюджетирование можно использовать применительно к структурным 
подразделениям, отдельным видам деятельности и в целом к организации. 
В процессе бюджетирования построение (составление), исполнение и кон-
троль бюджета предприятия осуществляется на основе бюджетов отдель-
ных его подразделений.  
Бюджет – оперативный план, определяющий соотношение финансо-
вых, денежных и материальных потоков применительно к конкретному 
виду деятельности или подразделению за определенный период времени и 
позволяющий дать оценку будущим результатам. 
Другими словами, бюджет – это количественное выражение центра-
лизованно устанавливаемых плановых показателей на определенный           
период: 
 по использованию  материальных, финансовых, кредитных и де-
нежных ресурсов; 
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 привлечению источников финансирования хозяйственной дея-
тельности; 
 доходам и расходам; 
 движению денежных средств; 
 инвестициям (капитальным вложениям) и т.д. 
Бюджетирование предполагает  составление системы бюджетов, то 
есть их взаимосвязанную целостность, которая достигается посредством 
следующих принципов: 
 взаимная непротиворечивость (согласованность) бюджетов; 
 подчинение определенной цели и стратегии (стратегическому пла-
ну); 
 иерархическая соподчиненность. 
Бюджеты разрабатываются всегда на определенный период времени, 
который называется бюджетным периодом. Длительность бюджетного 
периода определяется длительностью (горизонтом) текущего планирова-
ния на предприятии. Как правило, горизонт планирования связан с гори-
зонтом прогнозирования и зависит от уровня нестабильности внешней 
среды предприятия. Чем больше нестабильность внешней среды, тем 
меньше горизонт планирования. 
Бюджетный процесс – совокупность циклических процессов фор-
мирования, утверждения и контроля бюджетов.  Бюджетный процесс 
должен быть разработан в соответствии со стратегией, спецификой окру-
жения, организационной структурой и системой документооборота и рег-
ламентирован внутренней инструкцией или положением, утвержденными 
руководителем предприятия. 
Система бюджетирования – это совокупность элементов, исполь-
зование которых позволяет реализовать процесс бюджетирования (бюд-
жетный процесс). 
Можно выделить следующие элементы системы бюджетирования: 
 технология, то есть совокупность методик формирования бюдже-
тов; 
 структура бюджетов, то есть виды, форматы бюджетов; 
 порядок консолидации и соподчинения бюджетов различных 
уровней управления и функционального назначения; 
 система целевых показателей и нормативов, например номенкла-
тура производимой продукции, виды доходов и расходов, элемен-
ты и статьи затрат, перечень обязательств и виды собственного 
капитала, направление инвестирования, основные и вспомогатель-
ные производства, типы клиентов, категории персонала и т.д.;  
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 центры ответственности за состояние и исполнение бюджетов;  
 финансовая структура управления, которая позволяет реализовать 
финансовое планирование на предприятии, и т.д. 
Организация бюджетирования – процесс построения определен-
ной управленческой структуры (финансовой структуры) предприятия, ко-
торая могла бы реализовать финансовое планирование в организации. Ор-
ганизация бюджетирования предполагает  наличие:  
1) квалифицированного персонала; 
2) системы полномочий и ответственности; 
3) регламент взаимоотношений руководителей различного уровня и 
подразделений; 
4) функций подразделений. 
Финансовая структура управления процессом бюджетирования 
предполагает: 
1) определение центров учета – структурных подразделений либо 
видов деятельности предприятия, являющихся объектами бюджетирова-
ния; 
2) определение центров ответственности – структурных подразделе-
ний, которые несут ответственность за финансовые результаты; 
3) формирование бюджетного регламента и механизма бюджетного 
контроля (процедуры составления бюджетов, их представления, согласо-
вания и утверждения, порядок последующей корректировки, сбора и об-
работки данных об исполнении бюджетов); 
4) распределение функций в аппарате управления (между функцио-
нальными службами и структурными подразделениями различного уров-
ня) в процессе бюджетирования; 
5) создание системы внутренних нормативных документов (положе-
ний, должностных инструкций и т.д.); 
6) создание информационной инфраструктуры; 
7) создание системы мотивации и др. 
Виды бюджетов на предприятии 
В системе бюджетов основную роль играет основной (сводный) 
бюджет. По существу, система бюджетов формируется в целях составле-
ния этого обобщающего итогового бюджета, который может разрабаты-
ваться для фирмы в целом либо для конкретного подразделения.  
Сводный бюджет состоит из трех основных бюджетов, которые со-
ставляются с помощью операционных, вспомогательных бюджетов, а 
также специальных бюджетов.  
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Основные бюджеты формируют обобщающие экономические пока-
затели по предприятию в целом или подразделению и предназначены для 
управления потоками ресурсов и оценки финансового состояния предпри-
ятия. Все основные бюджеты взаимосвязаны друг с другом и поэтому 
имеют ряд взаимосвязанных показателей. 
Операционные бюджеты необходимы для формирования натураль-
ных и стоимостных плановых показателей, используемых для составления 
основных бюджетов. 
Вспомогательные бюджеты предназначены для точного определе-
ния различных показателей и нормативов планирования в операционных и 
основных бюджетах. 
В силу разнообразия отраслевых особенностей предприятий номенк-
латура бюджетов и процедура их формирования на каждом предприятии 
могут быть различными. Поэтому набор операционных, вспомогательных 
и специальных бюджетов определяется руководством организации. Также 
в зависимости от отраслевой специфики и структуры управления каждое 
предприятие самостоятельно может определить механизм бюджетного 
планирования. 
В обобщенном виде можно выделить следующую номенклатуру 
бюджетов: 
1. Основные бюджеты: 
1.1. бюджет доходов и расходов (БДиР); 
1.2. бюджет движения денежных средств (БДДС); 
1.3. расчетный баланс (РБ). 
2. Операционные бюджеты: 
2.1. бюджет продаж; 
2.2. бюджет запасов; 
2.3. производственный бюджет: 
2.3.1. бюджет производства; 
2.3.2. бюджет прямых затрат:  
2.3.2.1. бюджет прямых затрат труда; 
2.3.2.2. бюджет прямых материальных затрат; 
2.3.2.3. бюджет прочих прямых затрат; 
2.3.3. бюджет общепроизводственных расходов; 
2.3.4. бюджет управленческих (общехозяйственных) расходов; 
2.3.5. бюджет коммерческих расходов. 
2.3.6. бюджет операционных расходов; 
2.3.7. бюджет внереализационных расходов. 
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3. Вспомогательные бюджеты: 
3.1. кредитный бюджет; 
3.2. инвестиционный бюджет; 
3.3. налоговый бюджет; 
3.4. маркетинговый бюджет; 
3.5. бюджет НИОКР; 
3.6. бюджет технической реконструкции производства; 
3.7. бюджет оборотных средств и т.д. 
Формирование основного бюджета осуществляется в определенной 
последовательности. Блок-схема составления основного бюджета на 
предприятии представлена на рис. 3.1.   
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3.2. Основные бюджеты на предприятии 
Бюджет доходов и расходов (БДиР) 
Бюджет доходов и расходов (бюджет прибылей и убытков, план 
финансовых результатов) – план, в котором показывается соотношение 
всех видов доходов и расходов за бюджетный период. 
Задачами БДиР являются: 
1) определение структуры цеховой, производственной и полной се-
бестоимости; 
2) формирование величины финансового результата (прибыли или 
убытка); 
3) расчет показателей эффективности деятельности организации; 
4) возможности погашения обязательств; 
5) расчет точки безубыточности; 
6) определение лимитов основных расходов, в том числе налоговых 
отчислений; 
7) формирование фондов накопления и потребления и т.д. 
БДиР может составляться как по факту отгрузки (метод начисления), 
так и по факту оплаты (кассовый метод). 
В БДиР целесообразно выделять прямые и косвенные затраты, все 
виды прибыли согласно классификации бухгалтерского учета, а также 
прибыль, определяемую в целях налогового учета (согласно гл. 25 НК РФ) 
и бухгалтерского учета (согласно ПБУ 18/02).  
Следует иметь в виду, что классификация расходов и доходов орга-
низации различается в бухгалтерском, налоговом или оперативном 
(управленческом) учете. Поэтому в связи с различиями в классификации 
доходов и расходов в налоговом и бухгалтерском учете можно составлять 
отдельно БДиР для каждого вида учета. При этом очевидно, что бюджеты 
БДиР, составленные в целях бухгалтерского, налогового или оперативного 
учета, будут различаться. Иногда представляется целесообразным состав-
ление комбинированной формы. 
БДиР может составляться не только для предприятия в целом, но и 
для отдельных центров ответственности, центров затрат и т.д. БДиР мо-
жет утверждаться на один год с формированием потоков с любой детали-
зацией, например помесячной разбивкой (период потока равен месяцу) 
или дневной. 
Пример формата БДиР в целях бухгалтерского учета представлен в 
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Таблица 3.1 
Формат бюджета доходов и расходов для бухгалтерского учета 
Показатели 
Месяцы (шаги) бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 … 
Финансовый результат на на-
чало шага 
       
Чистая выручка (нетто - вы-
ручка) 
       
Себестоимость проданных то-
варов, работ, услуг (без ком-
мерческих и управленческих 
расходов) 
       
Валовая прибыль        
Коммерческие расходы        
Управленческие расходы        
Прибыль / убыток от продаж        
Проценты к получению        
Проценты к уплате        
Доходы от участия в других 
организациях 
       
Прочие доходы        
Прочие расходы        
Прибыль (убыток) до налого-
обложения 
       
Налог на прибыль        
Чистая прибыль        
Дивиденды        
Нераспределенная прибыль        
Финансовый результат на ко-
нец шага 
       
Рентабельность продукции        
Рентабельность продаж, %        
Затраты на рубль товарной 
продукции (выручки), 
руб./руб. 
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Таблица 3.2 
Формат бюджета доходов и расходов для налогового учета, руб. 
Показатели 
Месяцы (шаги) бюджетного 
периода Итого 
1 2 3 4 5 … 
1. Доходы, в том числе:        
1.1. Доходы, учитываемые при опре-
делении налоговой базы налога на 
прибыль, в том числе: 
       
доходы от реализации        
внереализационные доходы        
1.2. Доходы, не учитываемые при оп-
ределении налоговой базы налога на 
прибыль 
       
2. Расходы, в том числе:        
2.1. Расходы, учитываемые в целях на-
логообложения прибыли, в том числе: 
       
2.1.1. Расходы, связанные с производ-
ством и реализацией, в том числе: 
       
прямые расходы        
косвенные расходы        
2.1.2. Внереализационные расходы        
2.2. Расходы, не учитываемые в целях 
налогообложения прибыли 
       
3. Налоговая база налога на прибыль 
(прибыль до налогообложения) 
       
4. Налог на прибыль        
5. Чистая прибыль, исчисленная в це-
лях налогового учета 
       
6. Чистая прибыль, исчисленная в це-
лях налогового учета, после вычета 
расходов, не учитываемых в целях на-
логообложения прибыли 
       
7. То же нарастающим итогом        
8. Рентабельность продукции        
9. Рентабельность продаж, %        
10. Затраты на рубль товарной про-
дукции (выручки), руб./руб. 
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Бюджет движения денежных средств (БДДС) 
Бюджет движения денежных средств (бюджет cash flow) – план 
движения денежных средств на расчетных, валютных счетах и в кассе ор-
ганизации, который отражает все планируемые поступления и списания 
денежных средств за бюджетный период. БДДС показывает возможные 
(предполагаемые, исходя из условий договоров и контрактов) поступле-
ния и предполагаемое расходование денежных средств за бюджетный пе-
риод. Особенностью БДДС является то, что в нем отражаются только де-
нежные средства.  
Основными задачами БДДС являются: 
 определение потребности во внешнем финансировании; 
 исключение дефицита денежных средств в бюджетном периоде;  
 использование наиболее эффективным способом денежных средств. 
Если сопоставить все поступления денежных средств и их использо-
вание за один и тот же период, то образуется еще одна статья формата 
БДДС – кассовый прирост, то есть превышение поступлений над расхо-
дами за один период (шаг). 
Конечное сальдо есть остаток денежных средств на расчетных сче-
тах и в кассе после совершения всех операций за один период (шаг) с уче-
том начального сальдо. Конечное сальдо в БДДС должно быть обязатель-
но положительным. Отрицательное конечное сальдо означает потреб-
ность во внешнем финансировании либо в необходимости сбалансировать 
потоки. Конечное сальдо предыдущего периода всегда является алгебраи-
ческой суммой вступительного сальдо и кассового прироста (уменьшения) 
за тот же период. 
Форматы БДДС могут быть различными в зависимости от специфи-
ки деятельности организации. В частности, таким форматом может слу-
жить форма №4 бухгалтерской отчетности (табл. 3.3).  
Таблица 3.3 
Бюджет движения денежных средств 
Показатели 
Месяцы (шаги)                         
бюджетного периода Итого 
1 2 3 4 5 … 
1 2 3 4 5 6 7 8 
Вступительное сальдо (остаток денежных 
средств на начало шага) 
       
Поступило денежных средств, в том числе:        
выручка от реализации (с возмещаемыми 
налогами), в том числе: 
       
за отгруженную продукцию        
предоплата (полученные авансы)        
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Окончание табл. 3.3 
1 2 3 4 5 6 7 8 
бюджетные ассигнования и целевое фи-
нансирование 
       
кредиты и займы полученные        
дивиденды и проценты полученные        
прочие поступления        
Направлено денежных средств:        
на оплату товаров и услуг (с возмещае-
мыми налогами) 
       
на оплату труда         
на оплату приобретенных внеоборотных 
активов (с возмещаемыми налогами) 
       
на финансовые вложения        
на капитальные затраты (с возмещаемыми 
налогами), в том числе: 
       
за счет собственных средств        
за счет заемных средств        
на выплату дивидендов         
на расчеты с бюджетом по налогам и сбо-
рам 
       
на расчеты с внебюджетными фондами        
на погашение кредитов и займов        
на выплату процентов по кредитам и займам        
прочие выплаты (с возмещаемыми нало-
гами) 
       
Кассовый прирост        
Конечное сальдо (остаток денежных 
средств на конец шага) 
       
 
Расчетный баланс (РБ) 
Расчетный баланс (план по балансовому листу) – это план, показы-
вающий соотношение всего имущества (активов) и всех источников его 
формирования (пассивов) за бюджетный период. 
Расчетный баланс (аналогично бухгалтерскому балансу) состоит из 
двух основных разделов: актива и пассива, итого по которым должны 
быть равны. 
В бухгалтерском учете согласно ПБУ 4/99 бухгалтерский баланс 
должен объединять средства в активе по разделам: 
1) внеоборотные активы; 
2) оборотные активы. 
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Источники образования средств в пассиве подразделяются по                  
разделам: 
1) капитал и резервы; 
2) долгосрочные обязательства; 
3) краткосрочные обязательства 
Как правило, на практике расчетный баланс имеет такую же струк-
туру, что и  бухгалтерский баланс.  
Активами считаются хозяйственные средства, контроль над кото-
рыми организация получила в результате свершившихся фактов ее хозяй-
ственной деятельности и которые должны принести ей экономические вы-
годы в будущем. В актив включается стоимость всего имущества и обяза-
тельств перед организацией. 
Будущие экономические выгоды – потенциальная возможность 
прямо или косвенно способствовать притоку денежных средств в органи-
зацию. 
В пассив включается величина обязательств, капитала и резервов 
организации (подразделения). Спецификой расчетного баланса (РБ) под-
разделений может быть отсутствие капитала. 
Капитал и резервы – это раздел баланса, в котором отражаются 
вложения собственника и прибыль, накопленная за все время деятельно-
сти организации.  
Обязательства – существующая на отчетную дату задолженность 
организации. 
В отличие от бухгалтерского баланса, который является отражением 
финансового состояния на некоторый момент времени, в расчетном ба-
лансе отражается будущее финансовое состояние, которое не составляется 
на основе бухгалтерских регистров. 
Основная задача расчетного баланса состоит в том, чтобы показать, 
как изменится стоимость организации и ее будущее финансовое состояние 
в бюджетном периоде. Расчетный баланс составляется после формирова-
ния БДиР, и БДДС является основой для финансового анализа. 
Расчетный баланс обычно составляется по укрупненной номенкла-
туре статей, отражающей наиболее важные виды активов и пассивов и их 
расположение в определенном порядке, например по мере убывания сте-
пени ликвидности активов (или наоборот). В пассиве отдельной статьей 
может выделяться величина амортизационных отчислений. Формат рас-










Месяцы (шаги) бюджетного               
периода 
Итого 
1 2 3 4 5 …  
1 2 3 4 5 6 7 8 
АКТИВЫ        
1. Внеоборотные (постоянные) 
активы, в том числе: 
       
Нематериальные активы        
Основные средства        
Незавершенные капитальные 
вложения 
       
Долгосрочные финансовые 
вложения 
       
Прочие внеоборотные активы        
2. Текущие (оборотные) активы,              
в том числе: 
       
Запасы        
Дебиторская задолженность        
Краткосрочные финансовые 
вложения 
       
Денежные средства        
Итого активов        
ПАССИВЫ        
3. Капитал и резервы,                               
в том числе: 
       
Уставной капитал        
Резервный и добавочный капи-
тал 
       
Амортизационные отчисления        
Целевые поступления        
Нераспределенная прибыль        
4. Долгосрочные обязательства,              
в том числе: 
       
Долгосрочные кредиты и займы        
Прочие долгосрочные обяза-
тельства 
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Окончание табл. 3.4 
1 2 3 4 5 6 7 8 
5. Краткосрочные обязательства,            
в том числе: 
       
Краткосрочные кредиты и зай-
мы 
       
Кредиторская задолженность,               
в том числе: 
       
задолженность перед бюдже-
том 
       
задолженность перед персо-
налом 
       
задолженность перед по-
ставщиками 
       
задолженность перед учре-
дителями и т.д. 
       
Доходы будущих периодов         
Резервы предстоящих расходов 
и платежей      
       
Прочие краткосрочные обяза-
тельства 
       
Итого пассивов        
 
3.3. Анализ финансового состояния предприятия 
Как уже отмечалось ранее, основные бюджеты позволяют провести 
анализ будущего (за бюджетный период) финансового состояния пред-
приятия или подразделения.  
Анализ финансового состояния представляет собой научно обос-
нованное исследование финансовых отношений и движения финансовых, 
кредитных и денежных ресурсов предприятия в целях получения ключе-
вых (наиболее информативных) параметров, дающих более объективную 
картину финансового состояния предприятия, в частности его прибылей и 
убытков, изменений в структуре активов и пассивов, в расчетах с дебито-
рами и кредиторами и т.д. 
Основными задачами анализа финансового состояния хозяйст-
вующего субъекта являются: 
 определение рентабельности и финансовой устойчивости; 
 изучение эффективности  использования финансовых ресурсов; 
 измерение финансовой конкурентоспособности; 
 оценка степени выполнения плановых финансовых мероприятий; 
 разработка мероприятий для ликвидации выявленных недостатков 
и повышения отдачи от финансовых ресурсов. 
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Анализ финансового состояния предприятия (или подразделения) в 
бюджетном периоде осуществляется на основании основных бюджетов 
(расчетного баланса, БДиР и БДДС). 
Проведение анализа финансового состояния включает следующие 
этапы: 
1) анализ структуры и динамики статей расчетного баланса; 
2) анализ ликвидности расчетного баланса; 
3) анализ финансовой устойчивости; 
4) анализ деловой активности; 
5) анализ рентабельности; 
6) анализ движения денежных средств. 
Анализ структуры и динамики расчетного баланса 
Из аналитического баланса можно получить ряд показателей: 
 общую стоимость активов (валюта баланса), в том числе внеобо-
ротных (раздел 1) и оборотных (раздел 2) активов; 
 стоимость материальных оборотных активов; 
 величину капитала (раздел 3); 
 величину заемных средств, равную сумме итогов разделов 4 и 5; 
 величину собственных оборотных активов, равную разнице между 
оборотными активами (раздел 2) и обязательствами (сумма разде-
лов 4 и 5). 
В табл. 3.5 представлен формат таблицы, позволяющей проводить 
детализированный вертикальный анализ (анализ структуры) и горизон-
тальный анализ (анализ динамики).  
На основании проведенного анализа динамики и структуры расчетно-
го баланса можно сделать первоначальный вывод об его удовлетворитель-
ности с финансовой точки зрения.  
Признаки удовлетворительного баланса: 
 валюта баланса в конце бюджетного периода должна увеличивать-
ся по сравнению с началом периода; 
 темпы прироста оборотных активов должны быть выше, чем тем-
пы прироста внеоборотных активов; 
 капитал организации должен превышать обязательства, и темпы 
его роста должны быть выше, чем темпы роста обязательств; 
 темпы прироста дебиторской и кредиторской задолженности 
должны быть примерно одинаковыми; 
 доля собственных средств в оборотных активах должна быть более 
10 %; 
 рекомендуемый уровень собственного капитала  составляет около 

































Анализ динамики и структуры расчетного баланса 
Статъи                 
баланса 














в структуре темп при-
роста, % 
в % к изме-
нению итога 
баланса 
АКТИВ         
….         
А А1 А2 А1/Б1×100 А2/Б2×100 А =А2 - А1  А/А1×100 А/ Б×100 
….         
Баланс (Б) Б1 Б2 100 100 Б = Б2 - Б1 0 Б/Б1×100 100 
ПАССИВ         
….         
П П1 П2 П1/Б1×100 П2/Б2×100 П = П2 - П1  П/П1×100 П/ Б×100 
….         
Баланс (Б) Б1 Б2 100 100 Б = Б2 - Б1 0 Б/Б1×100 100 
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 должны выполняться основные балансовые соотношения (по раз-
делам баланса): 
III  I ; 
если III  I, то (III + IV)  I ; 
(III – I)  0,1  II ; 
II  V , 
где I, II, III, IV, V  –  итог разделов 1, 2, 3, 4, 5 расчетного баланса. 
Анализ ликвидности расчетного баланса 
Задача анализа ликвидности расчетного баланса возникает в связи с 
необходимостью дать оценку платежеспособности организации, то есть 
ее способности своевременно и полностью рассчитываться по всем своим 
обязательствам. 
Ликвидность баланса определяется как степень покрытия обяза-
тельств организации ее активами, срок превращения которых в денежные 
средства соответствует сроку погашения обязательств. 
Ликвидность активов – величина, обратная времени, необходимо-
му для превращения их в денежные средства. Чем меньше время, которое 
необходимо, чтобы данный вид активов превратился в деньги, тем выше 
их ликвидность. 
Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении средств по 
активу, сгруппированных по степени их ликвидности и расположенных в 
порядке убывания ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппи-
рованными по срокам их погашения и расположенными в порядке возрас-
тания сроков. 
В зависимости от степени ликвидности, то есть скорости превраще-
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Запасы + НДС + долгосрочная де-
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В зависимости от степени срочности погашения пассивы организа-









П2 Краткосрочные пассивы 
Краткосрочные заемные средства + 
+ задолженность участникам по 
выплате доходов + прочие крат-
косрочные обязательства 
П3 Долгосрочные пассивы 
Долгосрочные обязательства +            
+ Доходы будущих периодов +       






Расчетный баланс считается абсолютно ликвидным, если имеют 
место следующие соотношения: 
А1  П1; 
А2  П2; 
А3  П3; 
А4  П4. 
В случае, когда одно или несколько неравенств системы имеет знак, 
противоположенный обозначенному в оптимальном варианте, ликвид-
ность баланса в большей или меньшей степени отличается от абсолютной. 
Сопоставление ликвидных средств и обязательств позволяет вычис-
лить следующие показатели: 
1) текущая ликвидность, которая свидетельствует о платежеспо-
собности (+) или неплатежеспособности (-) организации на ближайший к 
рассматриваемому моменту промежуток времени: 
ТЛ = (А1+А2) - (П1+П2); 
2) перспективная ликвидность – это прогноз платежеспособности 
на основе сравнения будущих поступлений и платежей, которая свиде-
тельствует о платежеспособности (+) или неплатежеспособности (-) на 
длительную перспективу: 
ПЛ = А3 + П3. 
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Таблица 3.6 















А1   П1     
А2   П2     
А3   П3     
А4   П4     
Баланс   Баланс   - - 
 
Для анализа платежеспособности организации рассчитывают специ-
альные коэффициенты платежеспособности по данным расчетного балан-
са (табл. 3.7). 
В дальнейшем использованы следующие обозначения: 
КВФ – краткосрочные финансовые вложения; 
ДС – денежные средства; 
КЗК – краткосрочные займы и кредиты; 
ДЗК  – долгосрочные займы и кредиты; 
КО – краткосрочные обязательства (раздел 5); 
ДО – долгосрочные обязательства (раздел 4); 
КДЗ – краткосрочная дебиторская задолженность; 
КДЗ – краткосрочная дебиторская задолженность; 
ДДЗ – долгосрочная дебиторская задолженность; 
КЗ – кредиторская задолженность; 
ПКО – прочие краткосрочные обязательства; 
ОА – оборотные активы; 
ВОА – внеоборотные активы; 
Б – валюта баланса; 
КР – капитал и резервы (раздел 3); 
З – запасы; 
В – чистая (нетто) выручка; 
ПрП – прибыль от продаж; 
ПрОД – прибыль от обычной деятельности; 
ЧПр – чистая прибыль; 
ВПр – валовая прибыль; 
Д – дивиденды; 
ОС – остаточная стоимость основных средств; 
НМА – остаточная стоимость нематериальных активов; 
КЗП – кредиторская задолженность в части расчетов с кредиторами по 
товарным операциям;  
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ПКЗ – прочая кредиторская задолженность, то есть кредиторская задол-
женность без расчетов с кредиторами по товарным операциям; 




























L2  0,1-0,7 Показывает, какую 
часть текущей кратко-
срочной задолженно-
сти можно погасить в 
ближайшее время за 
счет денежных средств 
















немедленно погасить в 
ближайшее время за 
счет денежных средств 
и приравненных к ним 
финансовых вложений, 












L4 = 2,0 – 3,5 
Показывает, какую 
часть текущих обяза-















Анализ финансовой устойчивости 
Задачей анализа финансовой устойчивости (независимости) является 
оценка степени независимости предприятия от источников заемных 
средств или снижения степени этой независимости. 
Показатели, которые характеризуют независимость по каждому эле-
менту активов и по имуществу в целом, дают возможность сделать вывод 
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о достаточной устойчивости (независимости) организации в финансовом 
отношении. 
Наиболее простой способ определения финансовой независимости – 
это проверка выполнения следующего соотношения: 
 ОА = КР – ВОА. 
Для анализа устойчивости рассчитывают специальные показатели 
(коэффициенты) финансовой устойчивости (табл. 3.8). 
Таблица 3.8 














Не выше 1,5 
Показывает, сколько 
заемных средств при-
влекала организация на 
1 руб. вложенных в ак-
тивы собственных 
средств (соотношение 












U2  0,5 
Показывает, какая 
часть оборотных акти-




























нансируется за счет 
собственных средств, а 












руется за счет устойчи-
вых источников 
 
Организацию принято считать финансово независимой, если 
удельный вес капитала в общей его величине активов от 30 % (критиче-
ская точка) до 70 %. 
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Установление критической точки на уровне 30 % означает, что если 
в определенный момент все кредиторы предъявят все долги к взысканию, 
то организация сможет их погасить, реализовав 30 % своего имущества, 
сформированного за счет собственных источников. 
Также обобщающим показателем финансовой независимости явля-
ется излишек или недостаток источников средств для финансирования 
запасов, который определяется в виде разницы величины источников 
средств и величины запасов. 
Для характеристики источников формирования запасов и затрат ис-
пользуют несколько показателей, которые отражают различные виды ис-
точников: 
 наличие собственных оборотных активов (СОА): 
 СОА = КР – ВОА; 
 наличие собственных и долгосрочных заемных источников фор-
мирования запасов или функционирующий капитал (КФ): 
 КФ = КР + ДО – ВОА; 
 общая величина основных источников формирования запасов 
(ВОИ): 
 ВОИ = КР + ДО + КЗК – ВОА. 
Трем показателям наличия источников формирования запасов соот-
ветствуют три показателя обеспеченности запасов источниками формиро-
вания: 
 излишек (+) или недостаток (-) собственных оборотных активов: 
 ФС = СОА – З; 
 излишек (+) или недостаток (-) собственных и долгосрочных заем-
ных источников формирования запасов: 
 ФТ = КФ – З; 
 излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источ-
ников для формирования запасов: 
 ФО = ВИ – З. 
С помощью этих показателей можно определить тип финансовой си-
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Таблица 3.9 
Сводная таблица показателей по типам финансовых ситуаций 
Показатели 
Тип финансовой ситуации 
Абсолютная            
независимость 






ФС = СОА – З ФС  0 ФС  0 ФС  0 ФС  0 
ФТ = КФ – З ФТ  0 ФТ  0 ФТ  0 ФТ  0 
ФО = ВИ – З ФО  0 ФО  0 ФО  0 ФО  0 
 
Возможно выделение четырех типов финансовых ситуаций. 
1. Абсолютная независимость, когда запасы и затраты меньше 
суммы плановых источников их формирования, то есть отсутствует не-
достаток собственных оборотных средств. Такая ситуация вряд ли может 
рассматриваться как идеальная, поскольку означает, что администрация 
не желает или не имеет возможности использовать источники средств для 
основной деятельности. Этот тип встречается крайне редко, ему соответ-
ствует трехкомпонентный показатель типа финансовой ситуации:  
S(Ф) = 1, 1, 1 . 
2. Нормальная независимость, когда отсутствует недостаток средств 
для формирования сложившегося уровня запасов и затрат. Соответствует 
положению, когда успешно функционирующее предприятие использует 
для покрытия запасов различные “нормальные” источники средств – соб-
ственные и долгосрочные заемные. Такая ситуация гарантирует платеже-
способность, ей соответствует трехкомпонентный показатель: 
S(Ф) = 0, 1, 1 . 
3. Неустойчивое состояние, когда величина запасов и затрат превы-
шает общую величину источников формирования запасов. Данное соотно-
шение возникает, когда предприятие для финансирования части своих за-
пасов вынуждено привлекать дополнительные временно свободные источ-
ники из резервного фонда, фонда накопления и потребления, а также заем-
ные средства. Формально такая ситуация проявляется в виде недостатка 
собственных оборотных средств. Финансовая неустойчивость считается 
допустимой, если величина привлекаемых для формирования запасов и за-
трат краткосрочных кредитов и заемных средств не превышает суммарной 
стоимости производственных запасов и готовой продукции.  Неустойчивое 
состояние сопряжено с нарушением платежеспособности, но при этом все 
же сохраняется возможность восстановления равновесия путем пополне-
ния источников собственных средств за счет сокращения дебиторской за-
долженности, ускорения оборачиваемости запасов, ему соответствует 
трехкомпонентный показатель 
S(Ф) = 0, 0, 1 . 
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4. Кризисное состояние, при котором предприятие полностью зави-
сит от заемных источников финансирования. Предприятие имеет кредиты 
и займы, не погашенные в срок, а также просроченную кредиторскую за-
долженность. Предприятие находится на грани банкротства, поскольку в 
данной ситуации денежные средства, краткосрочные ценные бумаги и де-
биторская задолженность предприятия не покрывают даже его кредитор-
ской задолженности и просроченных ссуд. Поскольку собственных 
средств и  заемных средств не хватает для финансирования материальных 
оборотных средств, то формирование запасов идет за счет замедления по-
гашения кредиторской задолженности. Восстановление устойчивости мо-
жет производиться путем оптимизации структуры пассивов, обоснованно-
го снижения уровня запасов и затрат или ускорения оборачиваемости ка-
питала, вложенного в активы. Такой ситуации соответствует трехкомпо-
нентный показатель типа финансовой ситуации: 
S(Ф) = 0, 0, 0 . 
Для определения типа финансовой ситуации на предприятии можно 
воспользоваться табл. 3.10. 
Таблица 3.10 
Расчет трехкомпонентного показателя типа финансовой ситуации 
Показатели Значение 
Общая величина запасов (З)  
Наличие собственных оборотных активов (СОА)  
Функционирующий капитал (КФ)  
Величина основных источников формирования запасов (ВИ)  
ФС = СОА – З  
ФТ = КФ – З  
ФО = ВИ – З  




Анализ деловой активности (использования оборотных активов) 
Деловая активность в финансовом аспекте проявляется в скорости 
оборота средств. Анализ деловой активности заключается в исследовании 
уровней и динамики финансовых коэффициентов – показателей обора-
чиваемости. Необходимость оценки деловой активности связана с тем, 
что финансовое положение организации, ее платежеспособность зависят 
от того, насколько быстро средства, вложенные в активы, превращаются в 
реальные деньги. 
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Для анализа деловой активности организации используют две груп-
пы показателей: 
 общие показатели оборачиваемости; 
 показатели управления активами. 
Оборачиваемость средств, вложенных в имущество, может оцени-
ваться следующими показателями: 
 скорость оборота – количество оборотов, которое делают за ана-
лизируемый период капитал организации, его составляющие или все сред-
ства предприятия; 
 период оборота – средний срок, за который возвращаются в хо-
зяйственную деятельность организации денежные средства, вложенные в 
операции. 
Для анализа деловой активности рассчитывают специальные показа-
тели (коэффициенты) деловой активности (табл. 3.11). При расчете коэф-
фициентов деловой активности используется значение чистой (нетто) вы-
ручки, рассчитанной в БДиР.  
Таблица 3.11 
Показатели деловой активности 
Показатели 
Формула                
расчета 
Пояснения 
1 2 3 
1. Общие показатели оборачиваемости 







жает скорость оборота  (количе-








Показывает скорость оборота 
всех оборотных активов органи-
зации 
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Окончание табл. 3.11 
1 2 3 








Показывает, за сколько в сред-
нем дней оборачиваются запасы 






Показывает срок оборота де-









тов средств в дебиторской за-
долженности (оборотов) 







Показывает, за сколько в сред-
нем дней погашается дебитор-



















Показывает средний срок воз-
врата долгов организации по 
текущим обязательствам 
 






где t – длительность анализируемого периода, в днях; 
 d – коэффициент оборачиваемости активов, в днях. 
 
Анализ рентабельности 
Результативность деятельности организации характеризует относи-
тельный показатель рентабельности (прибыльности), который может быть 
исчислен и проанализирован в динамике. Показатели рентабельности 
(прибыльности) оценивают величину прибыли, полученной с каждого 
рубля средств, вложенных в активы организации. В табл. 3.12 представле-
ны различные показатели рентабельности, рассчитываемые по данным 
расчетного баланса и БДиР.  
 
  











Показывает, сколько прибыли 
от продаж приходится на еди-
ницу реализованной продукции 





Показывает уровень прибыли 






Показывает, сколько чистой 
прибыли приходится на едини-




R 4  
Показывает эффективность ис-














Показывает, сколько валовой 
прибыли приходится на едини-
цу чистой выручки 
7. Рентабельность капи-















Показывает, какими темпами 
увеличивается капитал 
 
Для характеристики денежных средств организации дополнительно 
исчисляются показатели оборачиваемости (табл. 3.13). Они позволяют 
оценить денежные средства с точки зрения их качества (ликвидности). 
Таблица 3.13 
Показатели оборачиваемости денежных средств 
Показателяи 









 Показывает количество оборотов, со-









Показывает величину денежных 






Характеризует длительность периода 
обращения денежных средств 
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3.4. Операционные бюджеты на предприятии 
Основные бюджеты формируются на основании операционных и 
вспомогательных бюджетов.  Операционные бюджеты позволяют опреде-
лить текущие затраты по шагам бюджетного периода, а также состояние 
некоторых балансовых счетов на каждом шаге бюджетного периода (запа-
сы, дебиторская задолженность и т.д.). 
Поскольку процесс составления сводного бюджета носит итератив-
ный характер, то ранее составленные операционные бюджеты периодиче-
ски пересматриваются до того момента, когда сводный бюджет будет от-
вечать стратегическим и оперативным целям. 
При составлении операционных бюджетов необходимо: 
 выбрать (или разработать) форматы операционных бюджетов; 
 определить тип потоков платежей, формируемых в бюджетах; 
 определить последовательность составления операционных бюд-
жетов и их корректировки в соответствии с производственной специфи-
кой; 
 составить бюджетные графики по соответствующим бюджетам, 
которые представляют собой формат планирования денежных потоков. 
Бюджет продаж 
Планирование деятельности в организации начинается с прогноза 
продаж. На основании прогноза продаж разрабатывается план продаж. 
Прогнозирование может осуществляться различными методами прогнози-
рования, рассмотренными в гл. 3.1. Выбор метода прогнозирования зави-
сит от различных факторов, в том числе от уровня нестабильности внеш-
ней среды, возможностей организации и т.д. 
Прогноз продаж должен учитывать: 
 объем продаж предшествующих периодов; 
 производственные мощности; 
 факторную зависимость продаж от макроэкономических показате-
лей; 
 ценовую политику; 
 уровень конкуренции; 
 технологию производства; 
 колебания спроса и др. 
Как правило, из всех факторов, влияющих на организацию, выделя-
ют пять конкурентных сил (согласно М. Портеру): конкурентов, потенци-
альных конкурентов, покупателей, поставщиков, товары-заменители. Про-
гноз продаж, как правило, должен учитывать возможное активное стиму-
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лирование организацией спроса на продукцию и превращается в бюджет 
продаж в том случае, если руководство предприятия считает, что прогно-
зируемый объем продаж может быть достигнут. 
Бюджет продаж – операционный бюджет, содержащий информа-
цию о запланированном объеме продаж, цене и ожидаемом доходе от реа-
лизации по каждому виду продукции. 
Составление бюджета продаж предполагает определение в стоимо-
стном выражении объема реализации продукции как в натуральном, так и 
в стоимостном выражении (нетто и брутто выручки). 
Поскольку выручка есть произведение объема производства в нату-
ральном выражении и цены, то при составлении бюджета продаж следует 
начать с составления прогнозов цен и величины спроса в натуральном вы-
ражении. 
При составлении бюджета продаж нужно определить:  
 какую продукцию выпускать;  
 в каких объемах она будет реализована (с разбивкой на опреде-
ленные промежутки времени);  
 какую установить цену продукции;  
 какой процент продаж будет оплачен в текущем месяце, какой –    
в следующем, стоит ли планировать безнадежную задолженность. 
Кроме этого при разработке формата  любого бюджета (в том числе 
и бюджета продаж) необходимо выбрать метод учета (по оплате или по 
отгрузке) и определить тип  учета (налоговый или бухгалтерский), показа-
теля, в рамках которого будет осуществляться расчет. 
Для производственных структур, где имеет место незавершенное 
производство, следует планировать также и этот показатель. Пример фор-
мирования бюджета продаж представлен в табл. 3.14. 
Таблица 3.14 
Формат бюджета продаж по видам изделий  
Показатели 
Месяцы (шаги)  бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
1 2 3 4 5 6 7 8 
1. Объем продаж, ед.: - - - - - - - 
изделие №1 15 950 16 005 16 061 16 117 16 173 16 231 96 536 
изделие №2 31 000 33 000 35 000 37 000 39 000 41 000 216 000 
изделие №3 6 273 6 053 5 841 5 637 5 439 5 249 34 492 
2. Цена изделий без НДС, 
руб./ед.: 
- - - - - - - 
изделие №1 10,0 10,1 10,2 10,3 10,4 10,5 - 
изделие №2 25,0 25,3 25,5 25,8 26,0 26,3 - 
изделие №3 5,0 5,1 5,1 5,2 5,2 5,3 - 
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Окончание табл. 3.14 
1 2 3 4 5 6 7 8 
3. Выручка без НДС,                  
тыс. руб.: 
965,9 1 025,5 1 086,2 1 148,1 1 211,2 1 275,5 6 712,3 
изделие №1 159,5 161,7 163,8 166,1 168,3 170,6 989,9 
изделие №2 775,0 833,3 892,6 953,0 1 014,6 1 077,3 5 545,7 
изделие №3 31,4 30,6 29,8 29,0 28,3 27,6 176,6 
4. Выручка с НДС, тыс. 
руб., в том числе: 
1 139,7 1 210,1 1 281,7 1 354,8 1 429,2 1 505,0 7 920,5 
НДС, тыс. руб. 173,9 184,6 195,5 206,7 218,0 229,6 1 208,2 
 
Бюджет продаж должен быть дополнен бюджетным графиком, в ко-
тором отражаются поступления денежных средств от  реализации продук-
ции (табл. 3.15). График поступлений денежных средств, составляющих 
выручку, необходим для составления БДДС. При этом важно определить 
структуру денежных средств (наличные деньги, взаимозачеты, векселя и 
т.д.).  В связи с различной спецификой производства формат графика по-
ступлений может быть различным. 
Таблица 3.15 
График поступлений денежных средств за реализованную                             
продукцию, тыс. руб. 
Показатели Декабрь 
Месяцы (шаги) бюджетного периода 
Итого 












- 341,9 932,9 1160,5 1228,8 1298,4 1369,3 6331,8 
январь - 341,9 569,9 171,0 - - - 1082,7 
февраль - - 363,0 605,0 181,5 - - 1149,5 
март - - - 384,5 640,9 192,3 - 1217,6 
апрель - - - - 406,4 677,4 203,2 1287,0 
май - - - - - 428,8 714,6 1143,4 
июнь - - - - - - 451,5 451,5 
Всего поступлений - 741,9 1432,9 1160,5 1228,8 1298,4 1369,3 7231,8 
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Важным вопросом является оплата реализованной продукции. Реа-
лизованная покупателям продукция может быть оплачена следующими 
видами платежей: предоплата, оплата по факту получения продукции и 
продажа продукции с временной отсрочкой платежа. Для прогнозирова-
ния характера оплаты продукции осуществляется совокупная работа по 
статистическому анализу опыта компании, сортировке всех существую-
щих контрактов по признаку срока оплаты продукции, оценка степени 
выполнения покупателями своих обязательств и выдача результата в виде 
коэффициентов относительной оплаты (табл. 3.16).   
 
Таблица 3.16 
Коэффициенты относительной оплаты продукции 
Показатели 
1-й              
период 
2-й              
период 
… 
n-й            
период 
Предоплата (оплата в месяце, предше-
ствующем отгрузке) 
0,07 0,05 … 0 
Оплата в месяце отгрузки 0,65 0,75 … 0,80 
Оплата в следующем за отгрузкой                  
месяце 
0,25 0,15 … 0,17 
Безнадежная задолженность 0,03 0,05 … 0,03 
Итого 1 1  1 
 
В целом к бюджету продаж предъявляются следующие требования:  
 бюджет должен отражать, по крайней мере, месячный или квар-
тальный объем продаж в натуральных и стоимостных показателях;  
 бюджет составляется с учетом спроса на продукцию, географии 
продаж, категорий покупателей, сезонных факторов;  
 бюджет включает в себя ожидаемый денежный поток от продаж, 
который в дальнейшем будет включен в доходную часть бюджета 
потоков денежных средств;  
 в процессе прогноза денежных потоков от продаж необходимо 
учитывать коэффициенты относительной оплаты (см. табл. 3.16). 
Бюджеты производства и запасов готовой продукции 
Назначение бюджетов производства и запасов готовой продукции на 
складе – определить производственную программу для предприятия в це-
лом и для отдельных производственных структур. 
Данный бюджет формируется в натуральном выражении на основе 
бюджета продаж, поскольку необходимо знать общий объем производства 
в натуральном выражении по шагам бюджетного периода, а также пере-
  
Глава 3. Бюджетирование на предприятии 
 77 
ходящие остатки. В бюджете устанавливается целевой норматив запаса по 
каждому виду изделий (табл. 3.17).  
Таблица 3.17 
Бюджет производства (производственной программы), шт. 
Показатели 
Месяцы (шаги) бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
Объем продаж: - - - - - - - 
изделие №1 15 950 16 005 16 061 16 117 16 173 16 231 96536 
изделие №2 31 000 33 000 35 000 37 000 39 000 41 000 216000 




на конец периода): 
- - - - - - - 
изделие №1 1 601 1 606 1 612 1 617 1 623 1 623 9682 
изделие №2 3 300 3 500 3 700 3 900 4 100 4 100 22600 




на начало периода): 
- - - - - - - 
изделие №1 1 595 1 601 1 606 1 612 1 617 1 623 9 654 
изделие №2 3 100 3 300 3 500 3 700 3 900 4 100 21 600 
изделие №3 627 605 584 564 544 525 3 449 
Равно (производст-
венная программа с 
учетом запасов): 
- - - - - - - 
изделие №1 15 956 16 011 16 066 16 122 16 179 16 231 96 564 
изделие №2 31 200 33 200 35 200 37 200 39 200 41 000 217 000 
изделие №3 6 251 6 032 5 821 5 617 5 420 5 249 34 389 
 
Наряду с определением производственной программы составляется 
бюджет запасов готовой продукции. Запасы готовой продукции оценива-
ются в стоимостном выражении по производственной или полной себе-
стоимости в зависимости от учетной политики предприятия (табл. 3.18). 
Составление бюджета запасов готовой продукции необходимо для их от-
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Таблица 3.18 
Формат бюджета запасов готовой продукции по видам изделий  
Показатели 
Месяцы (шаги) бюджетного периода Всего 
за год 1 2 3 4 5 6 
Целевой норматив запаса го-
товой продукции на конец 
периода, ед.: 
       
изделие №1        
изделие №2        
изделие №3        
Умножить на цену изделий 
на конец периода, руб./ед.: 
       
изделие №1        
изделие №2        
изделие №3        
Равняется стоимость запа-
сов, руб.: 
       
изделие №1        
изделие №2        
изделие №3        
 
Бюджет прямых материальных затрат 
Назначение бюджета прямых материальных затрат – определить      
материальные затраты на производство готовой продукции, которые яв-
ляются текущими прямыми затратами. Величина материальных затрат оп-
ределяется на основании бюджета производства (производственной про-
граммы).  
Бюджет прямых затрат представлен в табл. 3.19. В табл. 3.20 пред-
ставлен график погашения кредиторской задолженности за поставленные 
материальные ресурсы. В примере прямые затраты рассматриваются с 
точки зрения бухгалтерского учета. В налоговом учете (гл. 25 НК РФ) 
прямые затраты определены по-другому. 
Таблица 3.19 
Бюджет прямых материальных затрат  
Показатели 
Месяцы бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
1 2 3 4 5 6 7 8 
Производственная 
программа, шт.: 
- - - - - - - 
изделие №1 15 956 16 011 16 066 16 122 16 179 16 231 96 564 
изделие №2 31 200 33 200 35 200 37 200 39 200 41 000 217 000 
изделие №3 6 251 6 032 5 821 5 617 5 420 5 249 34 389 
  
Глава 3. Бюджетирование на предприятии 
 79 
Окончание табл. 3.19 
1 2 3 4 5 6 7 8 
Норматив прямых 
материальных затрат 
на единицу (без 
НДС), руб./ед.: 
- - - - - - - 
изделие №1 4,00 4,04 4,08 4,12 4,16 4,20 - 
изделие №2 10,00 10,10 10,20 10,30 10,41 10,51 - 
изделие №3 2,00 2,02 2,04 2,06 2,08 2,10 - 
Прямые материаль-
ные затраты по из-
делиям (без НДС), 
тыс. руб.: 388,3 412,2 436,5 461,3 486,5 510,2 2 695,0 
изделие №1 63,8 64,7 65,6 66,4 67,3 68,2 396,1 
изделие №2 312,0 335,3 359,1 383,3 407,9 430,9 2 228,5 
изделие №3 12,5 12,2 11,9 11,6 11,3 11,0 70,4 
Плюс объем мате-
риальных запасов на 
конец периода, тыс. 
руб.: 115,4 122,2 129,2 136,2 142,9 142,9 788,7 
изделие №1 18,1 18,4 18,6 18,9 19,1 19,1 112,1 
изделие №2 93,9 100,5 107,3 114,2 120,7 120,7 657,3 
изделие №3 3,4 3,3 3,2 3,2 3,1 3,1 19,3 
Минус материальные 
запасы на начало пе-
риода, тыс. руб.: 115,4 122,2 129,2 136,2 142,9 142,9 788,7 
изделие №1 18,1 18,4 18,6 18,9 19,1 19,1 112,1 
изделие №2 93,9 100,5 107,3 114,2 120,7 120,7 657,3 
изделие №3 3,4 3,3 3,2 3,2 3,1 3,1 19,3 
Сумма затрат на 
приобретение мате-
риальных ресурсов 
(без НДС), тыс. руб.: 388,3 412,2 436,5 461,3 486,5 510,2 2 695,0 
изделие №1 63,8 64,7 65,6 66,4 67,3 68,2 396,1 
изделие №2 312,0 335,3 359,1 383,3 407,9 430,9 2 228,5 
изделие №3 12,5 12,2 11,9 11,6 11,3 11,0 70,4 
Сумма затрат на 
приобретение мате-
риальных ресурсов с 
НДС, тыс. руб., в 
том числе: 458,2 486,4 515,1 544,3 574,1 602,0 3 180,1 
НДС, тыс. руб. 69,9 74,2 78,6 83,0 87,6 91,8 485,1 
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Таблица 3.20 
График погашения  кредиторской задолженности за поставленные                          
материальные ресурсы, тыс. руб. 
Показатели Декабрь 
Месяцы бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
Остаток кредиторской 
задолженности  за ма-
териалы на конец ме-
сяца 
300,0 329,1 343,2 357,5 372,2 387,1 401,0 2190,1 
Задолженность к по-
гашению в текущем 
периоде 
- 200,0 - - - - - 200,0 
Выплаты по закупкам 
материалов по меся-
цам: 
- 229,1 472,3 500,7 529,7 559,2 588,1 2879,1 
январь - 229,1 229,1 - - - - 458,2 
февраль - - 243,2 243,2 - - - 486,4 
март - - - 257,5 257,5 - - 515,1 
апрель - - - - 272,2 272,2 - 544,3 
май - - - - - 287,1 287,1 574,1 
июнь - - - - - - 301,0 301,0 
Всего выплат - 429,1 472,3 500,7 529,7 559,2 588,1 3079,1 
 
 
Бюджет прямых затрат на оплату труда 
Назначение бюджета прямых затрат на оплату труда (табл. 3.21) – 
определить прямые затраты на зарплату и социальные отчисления основ-
ного производственного персонала. В табл. 3.22 представлен график по-
гашения  кредиторской задолженности по оплате труда. Согласно норма-
тивным документам социальные отчисления (отчисления на социальные 
нужды) включают в себя единый социальный налог (ЕСН), страховые 
взносы в Пенсионный фонд на финансирование страховой и накопитель-
ной части трудовой пенсии, а также страховые взносы в Фонд социально-
го страхования (ФСС) на обязательное страхование от несчастных случаев 
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Таблица 3.21 
Бюджет прямых затрат на оплату труда и социальные отчисления 
Показатели 
Месяцы бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
1 2 3 4 5 6 7 8 
1. Производственная 
программа, шт.: - - - - - - - 
изделие №1 15 956 16 011 16 066 16 122 16 179 16 231 96 564 
изделие №2 31 200 33 200 35 200 37 200 39 200 41 000 217 000 
изделие №3 6 251 6 032 5 821 5 617 5 420 5 249 34 389 
2. Трудоемкость на 
единицу изделия, 
ч/шт.: - - - - - - - 
изделие №1 0,023 0,023 0,023 0,023 0,023 0,023 - 
изделие №2 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121 - 
изделие №3 0,012 0,012 0,012 0,012 0,012 0,012 - 
3. Всего трудоемкость 
производственной 
программы, тыс. ч 4,2 4,5 4,7 4,9 5,2 5,4 28,9 
4. Средняя часовая 
тарифная ставка, 
руб./ч 20,0 20,2 20,4 20,6 20,8 21,0 - 
5. Оплата труда по 
тарифу основных ра-
бочих (прямые затра-
ты), тыс. руб. 84,3 90,0 95,9 101,8 107,8 113,5 593,3 
6. Премиальные воз-
награждения, тыс. 
руб. 33,7 36,0 38,3 40,7 43,1 45,4 237,3 
7. Всего затрат с уче-
том премий и район-
ного коэффициента, 
тыс. руб. 135,8 145,0 154,3 163,9 173,6 182,7 955,2 
8. НДФЛ (без учета 
стандартных вычетов) 17,7 18,8 20,1 21,3 22,6 23,7 124,2 
9. Сумма на руки 118,1 126,1 134,3 142,6 151,0 158,9 831,0 
9. Социальные начис-
ления, тыс. руб., в 
том числе: 36,7 39,1 41,7 44,2 46,9 49,3 257,9 
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Окончание табл. 3.21 
1 2 3 4 5 6 7 8 
ЕСН в части отчис-
лений в Федеральный 
бюджет РФ на фи-
нансирование базо-
вой части трудовой 
пенсии 8,1 8,7 9,3 9,8 10,4 11,0 57,3 
страховые взносы в 
Пенсионный фонд 
РФ 19,0 20,3 21,6 22,9 24,3 25,6 133,7 
ЕСН в части отчис-
лений в ФСС  4,3 4,6 4,9 5,2 5,6 5,8 30,6 
ЕСН в части отчис-
лений  в ФФОМС 1,1 1,2 1,2 1,3 1,4 1,5 7,6 
ЕСН в части отчис-
лений в ТФОМС 2,7 2,9 3,1 3,3 3,5 3,7 19,1 
страховые взносы в 
ФСС на обязательное 
страхование от не-
счастных случаев на 
производстве и про-
фессиональных забо-
леваний  1,4 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 9,6 
10. Итого затрат с 
учетом социальных 
отчислений, тыс. руб., 
в том числе: 172,5 184,1 196,0 208,1 220,4 232,0 1 213,1 
изделие №1 15,0 15,2 15,4 15,6 15,8 16,0 - 
изделие №2 154,4 165,9 177,7 189,6 201,8 213,2 - 
изделие №3 3,1 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 - 
 
В табл. 3.21 общие затраты по изделиям рассчитаны в соответствии с 
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Таблица 3.22 
График погашения  кредиторской задолженности по оплате труда  
Показатели Декабрь 
Месяцы бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
Остаток креди-
торской задол-
женности  на ко-
нец месяца 




 100,0      100,0 
Выплаты по ме-
сяцам: 
 59,9 123,0 130,2 138,4 146,8 155,0 753,3 
январь  59,9 59,9     119,9 
февраль   63,1 63,1    126,1 
март    67,1 67,1   134,3 
апрель     71,3 71,3  142,6 
май      75,5 75,5 151,0 
июнь       79,5 79,5 
Всего выплат  159,9 123,0 130,2 138,4 146,8 155,0 853,3 
 
 
Бюджет общепроизводственных (косвенных) затрат 
Назначение бюджета – определить сумму косвенных затрат обще-
производственного назначения, которая необходима для запланированно-
го объема производства. 
Примерный набор статей бюджета общепроизводственных расходов: 
 расходы по содержанию и эксплуатации машин и оборудования;  
 амортизационные отчисления и затраты на ремонт основных 
средств и иного имущества, используемого в производстве;  
 расходы по страхованию имущества, используемого в производст-
ве;  
 расходы на отопление, освещение и содержание помещений;  
 арендная плата за помещения, машины, оборудование и др., ис-
пользуемые в производстве;  
 оплата труда работников, занятых обслуживанием производства;  
 другие аналогичные по назначению расходы. 
Формат бюджета общепроизводственных затрат приведен                               
в табл. 3.23. 
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Таблица 3.23 
Формат бюджета общепроизводственных затрат 
Показатели 
Месяцы (шаги)  бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
Расходы по содержанию и 
эксплуатации машин и обо-
рудования 
       
Амортизационные отчисле-
ния и затраты на ремонт ос-
новных средств и иного 
имущества, используемого в 
производстве 
       
Расходы по страхованию 
имущества используемого в 
производстве 
       
Расходы на отопление, ос-
вещение и содержание по-
мещений 
       
Арендная плата за помеще-
ния, машины, оборудование 
и др., используемые в произ-
водстве 
       
Оплата труда работников, 
занятых обслуживанием 
производства 
       
Другие общепроизводствен-
ные расходы 
       
Итого общепроизводствен-
ных затрат 
       
 
Бюджет общехозяйственных (управленческих) косвенных затрат 
Назначение бюджета – определить сумму административных затрат, 
связанных с управлением предприятием. Бюджет управленческих расхо-
дов представлен в табл. 3.24. 
Примерный набор статей бюджета общехозяйственных расходов: 
 административно-управленческие расходы;  
 расходы на содержание общехозяйственного персонала, не свя-
занного с производственным процессом;  
 амортизационные отчисления и расходы на ремонт основных 
средств управленческого и общехозяйственного назначения;  
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 арендная плата за помещения общехозяйственного назначения;  
 расходы по оплате информационных, аудиторских, консультаци-
онных и т.п. услуг;  
 другие аналогичные по назначению управленческие расходы. 
Таблица 3.24 
Формат бюджета управленческих затрат  
Показатели 
Месяцы (шаги) бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
Административно-
управленческие расходы 
       
Расходы на  содержание 
общехозяйственного пер-
сонала, не связанного с 
производственным про-
цессом 
       
Амортизационные отчис-
ления и расходы на ре-




       
Арендная плата за поме-
щения общехозяйственно-
го назначения 
       
Расходы по оплате ин-
формационных, аудитор-
ских, консультационных и 
т.п. услуг 
       
Другие управленческие 
расходы 
       
Итого управленческих за-
трат 
       
 
Бюджет коммерческих затрат 
Назначение бюджета – определить сумму затрат на мероприятия по 
продвижению товара на рынок и стимулирование спроса (табл. 3.25). 
Примерный набор статей бюджета коммерческих расходов: 
 расходы на затаривание и упаковку изделий на складах готовой 
продукции;  
 расходы по доставке продукции на станцию (пристань) отправле-
ния;  
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 расходы по погрузке в вагоны, суда, автомобили и другие транс-
портные средства;  
 комиссионные сборы (отчисления), уплачиваемые сбытовым и 
другим посредническим организациям;  
 расходы по содержанию помещений для хранения продукции в 
местах ее продажи и оплате труда продавцов в организациях, заня-
тых сельскохозяйственным производством; 
 расходы на рекламу;  
 представительские расходы;  
 другие аналогичные по назначению расходы. 
В организациях, осуществляющих торговую деятельность, к ком-
мерческим расходам могут быть отнесены расходы на перевозку товаров; 
на оплату труда; на аренду; на содержание зданий, сооружений, помеще-
ний и инвентаря; по хранению и подработке товаров; на рекламу; на пред-
ставительские расходы; другие аналогичные по назначению расходы. 
Таблица 3.25 
Формат бюджета коммерческих затрат  
Показатели 
Месяцы (шаги) бюджетного периода 
Итого 
1 2 3 4 5 6 
Расходы на затаривание и упа-
ковку изделий на складах готовой 
продукции 
       
Расходы по доставке продукции 
на станцию (пристань) отправле-
ния 
       
Расходы по погрузке в вагоны, 
суда, автомобили и другие транс-
портные средства 
       
Комиссионные сборы (отчисле-
ния), уплачиваемые сбытовым и 
другим посредническим органи-
зациям 
       
Расходы по содержанию помеще-
ний для хранения продукции в 
местах ее продажи 
       
Расходы на рекламу        
Представительские расходы        
Другие расходы        
Итого  коммерческих затрат        
 
  
Глава 3. Бюджетирование на предприятии 
 87 
Критерием эффективности осуществления коммерческих и управ-
ленческих расходов является опережающий рост объемов продаж по 
сравнению с темпами роста этих расходов. При этом рост объема продаж 
не должен сопровождаться снижением прибыли. 
 
Контрольные вопросы к главе 3 
1. Что понимается под экономическим планированием и плановыми 
показателями на предприятии?  
2. Какие цели преследуют, рассчитывая экономические плановые по-
казатели? 
3. Перечислите основные принципы экономического планирования. 
4. Какие методы используются в экономическом планировании? 
5. Что понимается под экономическим прогнозированием и прогно-
зами на предприятии? В чем различие между экономическим пла-
нированием и экономическим прогнозированием? 
6. Перечислите основные принципы экономического прогнозирова-
ния. 
7. Какие методы используются в экономическом прогнозировании? 
8. Что понимается под бюджетированием на предприятии? 
9. Перечислите элементы системы бюджетирования. 
10.  Какая номенклатура бюджетов чаще всего используется на пред-
приятии? 
11.  Какова роль, назначение и задачи бюджета доходов и расходов? 
12.  Какова роль, назначение и задачи бюджета движения денежных 
средств? 
13.  Какова роль, назначение и задачи расчетного баланса? 
14.  В чем сущность анализа финансового состояния организации? 
15. Каковы задачи анализа финансового состояния? 
16. Что понимается под ликвидностью расчетного баланса проекта? 
17. Перечислите коэффициенты платежеспособности, финансовой ус-
тойчивости, деловой активности, рентабельности проекта. 
18. Какие виды типов финансовых ситуаций используются для оценки 
финансового состояния проекта? 
19. Раскройте назначение операционных бюджетов: бюджета продаж, 
производственного бюджета, бюджета прямых затрат, бюджета 
косвенных затрат. 
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Глава 4. Управление заемными средствами 
4.1. Кредит, его формы и виды 
В главе 1 дано определение кредита как экономической категории, 
отражающей вид общественных отношений, связанных с движением 
стоимости на условиях возвратности. При этом кредит может выступать в 
товарной и денежной форме.  
Кредит в товарной форме предполагает передачу во временное 
пользование  стоимости в виде конкретной вещи. Кредит в денежной 
форме предоставляется и погашается денежными средствами. В совре-
менной экономической системе такая форма кредита преобладает.  
Кредит не идентичен категории деньги, поскольку в кредитной сдел-
ке нет эквивалентного товарно-денежного обмена, а есть передача стои-
мости во временное пользование с условием возврата через определенное 
время и уплаты процентов за пользование этой стоимостью.  
Передача заемных средств осуществляется на основании положений 
Гражданского кодекса Российской Федерации (ГК РФ). В ГК РФ кредит  
может осуществляться в виде 
 договора займа (статья 807 ГК РФ); 
 кредитного договора (статья 819 ГК РФ); 
 договора товарного кредита (статья 822 ГК РФ); 
 договора коммерческого кредита (статья 823 ГК РФ); 
 выдачи векселя (статья 815 ГК РФ); 
 выпуска и передачи облигаций (статья 815 ГК РФ); 
 аванса, полученного организацией (в качестве предоплаты), и др. 
По договору займа одна сторона (займодавец) передает в собствен-
ность другой стороне (заемщику) деньги или другие вещи, а заемщик обя-
зуется возвратить займодавцу такую же сумму денег (сумму займа) или 
равное количество других полученных им вещей того же рода и качества. 
Договор займа считается заключенным с момента передачи денег или дру-
гих вещей. 
Договор займа между гражданами должен быть заключен в пись-
менной форме, если его сумма превышает не менее чем в 10 раз установ-
ленный законом МРОТ, а в случае, когда займодавцем является юридиче-
ское лицо, – независимо от суммы. В подтверждение договора займа и его 
условий может быть представлена расписка заемщика или иной документ, 
удостоверяющий передачу ему займодавцем определенной денежной 
суммы или определенного количества вещей. 
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По кредитному договору банк или иная кредитная организация (кре-
дитор) обязуются предоставить денежные средства (кредит) заемщику в 
размере и на условиях, предусмотренных договором, а заемщик обязуется 
возвратить полученную денежную сумму и уплатить проценты на нее. 
Кредитный договор должен быть заключен в письменной форме. Несоблю-
дение письменной формы влечет недействительность кредитного договора. 
Договор товарного кредита – это договор, предусматривающий 
обязанность одной стороны предоставить другой стороне вещи.  
Условия о количестве, ассортименте, комплектности, качестве, таре 
и (или) об упаковке предоставляемых вещей должны исполняться в соот-
ветствии с правилами о договоре купли-продажи товаров (статьи 465 – 
485 ГК РФ), если иное не предусмотрено договором товарного кредита. 
Договор коммерческого кредита – это договор, исполнение кото-
рого связано с передачей в собственность другой стороне денежных сумм 
или других вещей в виде аванса, предварительной оплаты, отсрочки и рас-
срочки оплаты товаров, работ или услуг (коммерческий кредит), если иное 
не установлено законом. 
Вексель – это удостоверяющее ничем не обусловленное обязатель-
ство векселедателя (простой вексель) либо иного указанного в векселе 
плательщика (переводной вексель) выплатить при наступлении преду-
смотренного векселем срока полученные взаймы денежные суммы. 
Преимущество векселя в качестве заемного средства по сравнению с 
обычными займами или кредитами состоит в том, что проценты по вексе-
лю (или дисконт) в любом случае выплачивается вместе с погашением ос-
новного долга. В остальном расчеты по векселю ничем не отличаются от 
обычного кредита или займа. Вексель является строго формальным доку-
ментом. Он содержит ряд обязательных реквизитов. Отсутствие хотя бы 
одного из них лишает его юридической силы. К обязательным реквизитам 
относят: 
 место и время составления векселя; 
 указание денежной суммы; 
 срок и место платежа; 
 наименование того, кому или по приказу кого должен быть совер-
шен платеж. 
Договор займа может быть заключен путем выпуска и продажи об-
лигаций. 
Облигацией признается ценная бумага, удостоверяющая право ее 
держателя на получение от лица, выпустившего облигацию, в предусмот-
ренный ею срок номинальной стоимости облигации или иного имущест-
венного эквивалента. Облигация предоставляет ее держателю также право 
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на получение фиксированного в ней процента от номинальной стоимости 
облигации либо иные имущественные права. 
4.2. Ссудный процент 
Ссудный процент (процентные деньги, проценты) – это плата, по-
лучаемая кредитором (займодавцем) от заемщика за пользование ссужен-
ными деньгами или материальными ценностями (вещами), другими сло-
вами – это доход, получаемый собственниками заемных средств, и пред-
ставляющий собой цену кредита. 
Для определения размера ссудного процента используют показатель 
нормы процента (ставки процента), который рассчитывается как отно-
шение годового дохода к ссуженной стоимости. Уровень ставки процента 
зависит от множества факторов, таких как темп инфляции; риск; срок воз-
врата кредита; спрос на кредиты и займы; доходность, приемлемая для 
кредитора, и т.д. 
Различают номинальную и реальную ставки ссудного процента.  
Номинальная ставка – это ставка, закрепленная в договоре и опре-
деляющая сумму процентных денег. 
Реальная ставка – это ставка процента, скорректированная с учетом 
инфляции. 
Например, если темп инфляции составляет 10 %, а номинальная 
ставка определена в договоре на уровне 15 %, то реальная ставка составит 
5 % (15 % - 10 %). 
Временной интервал, к которому приурочена процентная ставка, на-
зывают периодом начисления. Он может быть равен году, полугодию, 
месяцу и т.д. Проценты согласно договоренности между кредитором (зай-
модавцем) и заемщиком выплачиваются по мере начисления или присо-
единяются к основной сумме долга. 
Классификация процентных ставок: 
1. В зависимости от постоянства базы начисления процентов различают 
ставки: 
1.1. простые, когда проценты начисляются только на первоначальную 
сумму; 
1.2. сложные, когда проценты начисляются на первоначальную сумму 
и на сумму ранее начисленных процентных денег. 
2. В зависимости от постоянства различают ставки: 
2.1. фиксированные, то есть не изменяющиеся во времени; 
2.2. плавающие (переменные), то есть изменяемые во времени. 
3. По частоте начисления различают ставки: 
3.1. дискретные, начисляемые за определенные в договоре интервалы 
времени; 
3.2. непрерывные, начисляемые постоянно. Такие проценты исполь-
зуются, как правило, в теоретических расчетах. 
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4.3. Наращенная сумма  
Под наращенной суммой долга (ссуды, депозита и т.д.) понимают 
первоначальную сумму с начисленными процентами к концу срока. На-
ращенная сумма определяется умножением первоначальной суммы на 
множитель наращения, который показывает, во сколько раз наращенная 
сумма больше первоначальной: 
 qPS , 
где S – наращенная сумма, руб.; 
 Р – первоначальная сумма, руб.; 
 q – множитель наращения. 
Множитель наращения при начислении простых и сложных процен-
тов будет различен. 
Множитель наращения при начислении простых процентов будет 
рассчитываться по формуле 
 )1( inq , 
а наращенная сумма – по формуле 
 )1( inPS , 
где n – срок наращения, период; 
 i – процентная ставка. 
Если ставка процентов годовая, а проценты уплачиваются в течение 
года, то необходимо определить, какая часть годовых процентов уплачи-






где t – число дней, по истечении которых начисляются и выплачиваются 
проценты; 
 К – количество дней в году. 
Рассмотрим пример. Кредит в размере 1 млн. руб. выдан 20 января 
до 5 октября включительно (на 258 дней) под 18 % годовых. Проценты 




11000000S  руб. 
В кредитных соглашениях иногда предусматриваются изменяющие-
ся во времени процентные ставки – «плавающие» ставки. Если это про-
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ttmm inPininPS  . 
Рассмотрим пример. Кредитный договор предусматривает следую-
щий порядок начисления процентов: первый год – ставка 16 %, в каждом 
последующем полугодии ставка повышается на 1 %. Необходимо опреде-
лить множитель наращения за 2,5 года. 
 43,119,015,018,05,017,05,016,0111 ttinq . 
В практических задачах иногда возникает необходимость в решении 
вторичных задач – определении срока наращения или размера процентной 
ставки в том или ином ее виде при всех прочих заданных условиях. 
Продолжительность срока наращения в годах или днях может быть 
определена из решения уравнения: 
 )1( inPS . 















Рассмотрим пример. Определим продолжительность займа в днях 
для того, чтобы долг, равный 1 млн. руб., вырос до 1,2 млн. руб., при ус-
ловии, что начисляются простые проценты по ставке 25 % годовых          




t  дня. 
Аналогично может быть определена величина процентной ставки. 
Такая необходимость в расчете процентной ставки возникает при опреде-
лении доходности заемной операции и при сравнении контрактов по их 
доходности в случаях, когда процентные ставки в явном виде не указаны. 
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Рассмотрим пример. В договоре займа предусматривается погаше-
ние обязательства в сумме 110 млн. руб. через 120 дней. Первоначальная 
сумма долга – 90 млн. руб. Необходимо определить доходности заемной 




i , или 67,6 %. 
Множитель наращения при начислении сложных процентов рассчи-
тывается по формуле 
 niq )1( , 
а наращенная сумма – по формуле 
 niPS )1( . 
Проценты (I) будут равны:  
 ]1)1[( niPPSI . 
В случае использования «плавающих» ставок сложных процентов 





iiPS )1()1( 11  , 
где ik – значение ставки за период nk. 
Поскольку множитель наращения при простых и сложных ставках 
различен, то наблюдается следующая закономерность:  
если срок наращения меньше года, то  
 nini )1()1(  ; 
если срок наращения больше года, то 
 nini )1()1(  . 








Рис. 4.1. Сумма наращения при начислении простых                                              
и сложных процентов 
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Проценты могут начисляться (капитализироваться) не один, а не-
сколько раз в году – по полугодиям, кварталам, месяцам и т.д. Поскольку 
в контрактах, как правило, оговаривается годовая ставка, то формула на-





PS 1 , 
где j – номинальная годовая ставка; 
 m – число периодов начисления процентов в году. 
Рассмотрим пример. Первоначальная сумма в 1 млн. руб. кладется 
на депозит на 5 лет под сложные проценты при годовой ставке 20 %. Про-





11000000S  2653298 руб. 
Очевидно, чем чаще начисляются проценты, тем быстрее идет про-
цесс наращения. 
Также при разработке условий кредитных операций с использовани-
ем сложных процентов часто встречается необходимость решения обрат-
ных задач – расчета продолжительности займа или кредита (срока нара-
щения) либо процентной ставки. 


















Рассмотрим пример. Определим, за какой срок в годах сумма, рав-
ная 75 млн. руб., достигнет 200 млн. при начислении процентов по слож-














n  года (6 лет и 241 день). 
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Величина процентной ставки при наращении по сложным процентам 









Рассмотрим пример. Вексель куплен за 100 тыс. руб., выкупная сумма 




5,2i  0,552, или 55,2 %. 
Если необходимо определить срок займа, при котором первоначаль-
ная сумма увеличивается в N раз, то формула расчета  














Рассмотрим пример. Определим число лет, необходимое для увели-
чения первоначального капитала в 5 раз, применяя простые и сложные 
проценты по ставке 15 % годовых:  










4.4. Контур кредитной операции 
Необходимым условием кредитной операции в любой ее форме яв-
ляется сбалансированность поступлений и выплат, которая может быть 
наглядно представлена в виде контура кредитной операции, представ-
ляющего собой график зависимости суммы задолженности от времени.  
Например, пусть кредит в размере Д0 выдан на срок Т. На протяже-
нии этого срока в счет погашения задолженности производятся, допустим, 
два платежа: П1 и П2, а в конце срока выплачивается остаток задолженно-
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сти в сумме П3. Проценты начисляются на всю сумму долга. Контур кре-















Рис. 4.2. Контур кредитной операции 
 
Очевидно, что на интервале t1 задолженность возрастает (в силу на-
числения процентов) до величины Д1 и т.д. Заканчивается операция полу-
чением кредитором в окончательный расчет суммы П3. В этот момент за-
долженность равна нулю.  Таким образом, операция обязательно имеет 
замкнутый контур, иначе говоря, последняя выплата полностью покрыва-
ет остаток задолженности. 
Поскольку задолженность погашается с помощью последовательно-
сти частичных платежей, то остаток задолженности в этом случае опреде-
ляется по следующим расчетным формулам (для рисунка): 
 1101 П)(1ДК it ; 
 21212 П])([1КК itt ; 
 3212 П])(1[К0 ittT . 
Рассмотрим пример. Имеется обязательство в сумме 15 млн. руб. за 
1,5 года (с 12 марта 2005 г. по 12 сентября 2006 г.). Кредитор согласен по-
лучать частичные платежи. Проценты начисляются по ставке 20 %. Час-
тичные поступления: 12 июня 2005 г. – 500 тыс. руб.; 12 июня 2006 г. – 
5000 тыс. руб. Проценты начисляются на всю сумму долга. Определить 












113312П3 13845 руб. 
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4.5. Кривые доходности 
Зависимость доходности кредитной операции для кредитора от срока 
операции называется кривой доходности. По кривой доходности можно 
отследить изменение доходности в зависимости от срока и сравнить доход-
ность разных кредитных операций. Для этого совмещают в одной системе 
координат кривые доходностей сравниваемых кредитных операций. 
При совмещении нескольких кривых важно учитывать барьерные 
точки (БТ), в которых разные кредитные операции становятся эквива-






Рис. 4.3. Кривая доходности 
Эквивалентными считаются кредитные операции, наращенные или 
приведенные суммы которых, будучи приведенными (отнесенными) к од-
ному моменту времени, оказываются равными. Приведение осуществля-
ется либо путем дисконтирования к более ранней дате, либо путем нара-
щения (если дата относится к будущему). 
Рассмотрим пример. Необходимо инвестировать сумму на 4 года. 
При этом имеется два варианта вложений: 
1) разместить всю сумму на депозитах сразу на весь срок по ставке 
10,5 %; 
2) разместить всю сумму на три года по ставке 10 %, а затем на один год. 
Определить минимальную доходность четвертого года таким обра-
зом, чтобы оба варианта вложений были бы эквивалентными (проценты 
сложные). 
В силу финансовой эквивалентности результатов размещения средств 





















i  (или 12,014 %). 
Таким образом, для выбора второго варианта вложений необходимо, 
чтобы доходность за 4-й год превысила 12,014 %. Аналогично и для про-
стых процентов. 
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4.6. Действительная ставка 
Действительная (эффективная) ставка – это годовая ставка слож-
ных процентов, которая дает тот же результат, что и m-разовое начисле-
ние процентов по ставке j/m. Если действительную ставку обозначить i, то 













Очевидно, что действительная ставка больше номинальной, если m 
больше единицы. 
Замена в договоре номинальной ставки j при m-разовом начислении 
сложных процентов на действительную ставку сложных процентов i не 
изменяет величину обязательств сторон, так как обе ставки эквиваленты 
в финансовом отношении. 
Рассмотрим пример. Определить действительную ставку, если но-
минальная ставка равна 25 % при месячном начислении процентов. Из 







Таким образом, безразлично: применять ставку 25 % при ежемесяч-
ном начислении или годовую ставку 28,0732 % при начислении процентов 
в конце года один раз. 
Может возникнуть необходимость в решении обратной задачи – в 
определении j по заданным значениям i и m. Номинальная ставка будет 
находиться в этом случае из выражения 
11m imj . 
4.7. Планирование погашения задолженности 
Планирование задолженности (долга) имеет, по крайней мере, три 
цели: 
 разработку плана погашения долга в соответствии с условием до-
говора; 
 оценку величины долга на любой момент планируемого периода; 
 определение доходности финансовой операции для кредитора. 
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Разработка плана погашения долга начинается с составления графи-
ка (расписания) периодических платежей должника, называемых срочной 
уплатой. 
Срочная уплата (Y) в общем виде находится по формуле 
 RIY , 
где I – проценты по долгу (то есть кредиту, займу и т.п.); 
 R – расходы по погашению основного долга. 
Погашение задолженности через некоторый период времени может 
оказаться обременительным для организации, поэтому предварительно 
может формироваться погасительный фонд, то есть специальный денеж-
ный фонд, накапливаемый в течение всего долгового срока в виде после-
довательных взносов (например, на специальный счет в банке, на который 
могут начисляться проценты). Сумма взносов в фонд к концу срока долга 
должна быть равна сумме долга. Таким образом, должник сможет выпла-
тить сумму долга в конце срока в виде разового платежа.  
Взносы (или платежи) могут быть как постоянными, так и перемен-
ными во времени. Рассмотрим первый случай. 
Пусть создание погасительного фонда производится путем регуляр-
ных ежегодных взносов (R). Одновременно происходит выплата процен-
тов за долг по ставке (g). В этом случае срочная и постоянная во времени 
уплата  
 RgDRIY , 
где D – сумма долга (задолженности). 
Если исходить из того, что R – постоянный поток постнумерандо, то 





где n – срок формирования погасительного фонда. 
Рассмотрим пример. Кредит в сумме 10 млн. руб. выдан на 5 лет под 
20 % годовых. Для погашения создается погасительный фонд.  




 млн. руб. 




%2010Y  млн. руб. 
В случае, если на величину R начисляются сложные проценты по 
ставке (i), получаем поток: 
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 R,  R(1+i),  R(1+i)
2
, ...,  R(1+i)
n-1
. 
























Продолжим пример. Пусть на суммы погасительного фонда начис-






Y  3,292 млн. руб. 







1,292 млн. руб. 
Из примера видно, что ежегодно нужно вносить в погасительный 
фонд не 2 млн. руб., а только 1,292 млн. руб., так как разница 0,708 млн. 
руб. (2,000 млн. руб. – 1,292 млн. руб.) компенсируется за счет процентов, 
получаемых на ежегодные взносы. Правильность расчета данных               
в табл. 4.1 проверяется произведением  
 0,708 5 = 3,540 млн. руб. 
Таблица 4.1 










1 2 3 4 5 
1 1,292 0,284 0,347 0,423 0,516 - 1,570 
2 1,292 0,284 0,347 0,423 - - 1,054 
3 1,292 0,284 0,347 - - - 0,631 
4 1,292 0,284 - - - - 0,284 
5 1,292 - - - - - 0,000 
Итого 6,460 1,137 1,040 0,846 0,516 0,000 3,540 
 
Продолжим пример. Пусть средства в фонд вносятся только послед-
ние 3 года, остальные условия сохраняются, тогда 
  






R 2,69658 млн. руб. 
В табл. 4.2  представлен план формирования погасительного фонда. 
Таблица 4.2 
График формирования погасительного фонда, млн. руб. 
Год 
Проценты 













Накопления                
(на конец года) 
1 2 000 - 2 000 - - 
2 2 000 - 2 000 - - 
3 2 000 2 697 4 697 1 317 4 014 
4 2 000 2 697 4 697 593 3 290 
5 2 000 2 697 4 697 - 2 697 
Итого 10 000 8 090 18 090 1 910 10 000 
 




















Продолжим пример. Предположим, взносы вносятся не ежегодно, а 







R 10  0,1197 = 1,197 млн. руб. 
Если взносы вносятся не ежегодно, а в конце каждого месяца               







R 10  0,1177 = 1,177 млн. руб. 
Таким образом, чем чаще осуществляются выплаты, тем меньше 
сумма взноса. 
Договор займа или кредита может предусматривать  погашение дол-
га в рассрочку частями. Такой метод погашения осуществляется различ-
ными способами: 
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1) погашение основного долга равными суммами (равными частями); 
2) погашение задолженности  равными или переменными суммами 
по обслуживанию долга. 
В случае погашения долга равными суммами величина денежных 





Размер долга последовательно сокращается и формирует арифмети-
ческую прогрессию: 
 D, D – d, D – 2d, ..., D – nd. 
Поскольку уменьшается сумма долга, то и соответственно уменьша-
ется величина процентов, так как они начисляются на остаток кредита. 
Таким образом, последовательность сумм процентов по долгу также со-
ставляет арифметическую прогрессию: 
 Dg, (D – d)g, (D – 2d)g, ..., (D – nd)g. 
Срочная уплата в конце первого года  
 dgDY 01 . 
Для конца года t срочная уплата  
 dgDY tt 1 , 
где Dt-1 – остаток долга на конец года t - 1 (D0 = D). 








Если долг погашается р раз в году постнумерандо и с такой же час-
















Рассмотрим пример. Долг в сумме 10 млн. руб. необходимо пога-
сить последовательными платежами постнумерандо за 5 лет. Годовая 
ставка процентов – 20 %.  
  
Глава 4. Управление заемными средствами 
 103 
Размер погашения долга (d) равен 2 млн. руб. (10 млн. руб./5 лет). 
План погашения долга представлен в табл. 4.3. 
Таблица 4.3 
План погашения долга, тыс. руб. 
Год 
Остаток долга 





Срочная           
уплата (Yt) 
1 10 000 2 000 2 000 4 000 
2 8 000 1 600 2 000 3 600 
3 6 000 1 200 2 000 3 200 
4 4 000 800 2 000 2 800 
5 2 000 400 2 000 2 400 
Итого - 6 000 10 000 16 000 
 
В случае погашения долга равными срочными уплатами расходы 
должника по обслуживанию долга постоянны на протяжении всего срока 
погашения. Из общей суммы расходов должника часть выделяется на уп-
лату процентов, остаток идет на погашение основного долга: 
 const1 tt dgDY . 







где аn;g – коэффициент приведения постоянной ренты, который рассчи-









План погашения может разрабатываться при условии, что либо зада-
ется срок погашения долга, либо устанавливается фиксированная сумма 
постоянных срочных уплат.  








Y  2983 тыс. руб. 
d1 = 2983 – 10000  15% = 1483 тыс. руб. 
D2 = 10000 – 1483 = 8517 тыс. руб. 
План погашения долга представлен в табл. 4.4. 
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Таблица 4.4 
План погашения долга, тыс. руб. 
Год 
Остаток долга 
на начало года 
Срочная                 
уплата 
Проценты               
по долгу               




1 10 000 2 983 1 500 1 483 
2 8 517 2 983 1 278 1 706 
3 6 811 2 983 1 022 1 961 
4 4 850 2 983 727 2 256 
5 2 594 2 983 389 2 594 
Итого - 14 916 4 916 10 000 
 
Из табл. 4.4 видно, что процентные платежи уменьшаются во време-
ни. Сумма первого погасительного платежа составит по определению 
 gDYd 01 . 
Суммы, идущие на погашение основного долга, увеличиваются во 
времени: 
 )1(1 gdd tt . 
Платежи по погашению основного долга образуют последователь-
ность: 
 d1; d1(1+g); ...; d1(1+g)
n-1
. 








1 )1( , 










Продолжим пример. Пусть необходимо найти сумму погашенного 











 5150 тыс. руб. 
Аналогичным образом разрабатываются планы погашения и для 
случаев, когда выплаты процентов и погашение долга производятся не 
один, а несколько раз в году. 
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В случае, если заданы расходы по обслуживанию долга, то можно 
определить срок погашения долга и скорректировать первичные условия 
для достижения полной сбалансированности платежей. Пусть выплаты 











g n 1)1( , 









Для того чтобы использовать данную формулу, необходимо предва-
рительно определить значение Y. 
Рассмотрим пример. Кредит равен 1000 тыс. руб. и выдан под 20 % 
годовых. Для погашения долга предполагается выделять сумму, равную 










n 9,919 года. 
4.8. Доходность кредитных операций 
Под кредитной операцией понимается одна из форм кредитных от-
ношений. Степень доходности кредитных операций для кредитора или 
займодавца измеряется в виде годовой ставки процентов (как сложных, 
так и простых). Если для кредитора (займодавца) экономическая целесо-
образность кредитной операции определяется доходностью, то для заем-
щика – ее «расходностью», то есть величиной расходов (процентов) по 
обслуживанию долга. 
Для измерения и сравнения степени доходности операций рассчиты-
вают условную годовую ставку для каждого вида операций, при которой 
прирост (капитализация) всех видов доходов от кредитной операции равна 
сумме вложений (другими словами, наступает окупаемость, возмещение 
ссуженной суммы денег). Такая условная годовая ставка называется пол-
ной доходностью (ПД).  
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Это означает, что проценты от вложенных средств по ставке, равной 
ПД, будут соответствовать величине, равной вложениям. Например, при-
менительно к облигациям это означает равенство цены приобретения об-
лигации сумме купонных платежей и выкупной цены; для ссудной опера-
ции – равенство суммы долга сумме процентов и погашений долга. Чем 
выше ПД, тем больше эффективность операции. ПД можно рассматривать 
двояко: с одной стороны – это измеритель доходности операции для за-
емщика; с другой – цена ссуды для должника. 
Формулы расчета показателей ПД базируются на равенстве, которое 
называется балансовым уравнением кредитных операций.  
Необходимым условием операции в любом ее виде (кредит, заем, 
депозит, инвестиции и т.д.) является сбалансированность вложений и от-
дачи. Это наглядно показано в контуре финансово-кредитной операции 
(рис. 4.4). 
Из контура финансово-кредитной операции получаем систему урав-
нений 
 101
1 RqКК t ;   
 212
2 RqКК t . 
Рис. 4.4. Контур  финансово-кредитной операции 
 
Баланс кредита и погасительных платежей имеет место в том случае, 
если последний платеж создает замкнутый контур, то есть когда 
 032
3 RqК t . 







tttT , (4.2) 
где Т = tj. 
Особенностью балансового уравнения является то, что в нем отра-
жены два процесса: погашение первоначальной задолженности за весь пе-
риод и наращение погасительных платежей за период от момента платежа 
до конца срока операции. 
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Если умножить уравнение (4.2) на коэффициент vT, то получим 
 0)( 3210
211 Tttt qRqRvKK .  
Из последнего уравнения видно, что сумма текущих (современных, 
настоящих) погасительных платежей на момент выдачи кредита равна при 
полной сбалансированности платежей сумме этого кредита. 









T jqRqK . 
где Tj – время от момента платежа Rj до конца срока операции. 
Если процентная ставка изменяется в течение срока операции, то ба-
лансовое уравнение будет иметь вид 

















2 , … 
Доходность ссудных (кредитных) операций необходимо рассматри-
вать с учетом комиссионных, то есть денежных сумм, которые удержива-
ются кредитором (заимодавцем) в свою пользу за определенные действия 
с его стороны (прием и учет векселей, открытие счета и др.), что повыша-
ет доходность операции для кредитора, так как сумма фактически выдан-
ной ссуды сокращается.  
Пусть D – величина кредита, G – комиссионные за операцию. Тогда 
фактически выданная сумма составит (D – G). 
Балансовое уравнение будет иметь вид 
 )1()1)(( дс inDiGD
n
, 
где i – ставка простых процентов за кредит; 
 iдс – действительная ставка (доходность кредитной операции) в виде 
сложных процентов для кредитора. Данная ставка не фигурирует в усло-
виях операции, она полностью определяется ставкой процентов и относи-
тельной величиной комиссионных в сумме кредита (g). 
Пусть  
 gDG , 
тогда 
 )1()1)(( дс inDigDD
n
,  
где iдс – действительная ставка сложных процентов, отсюда 
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Если доходность характеризовать действительной ставкой в виде 








Рассмотрим пример. Кредит сроком на 180 дней под 20 % годовых. 
Кредитором удержаны комиссионные в размере 0,5 % от суммы кредита. 








дсi , или 22,25 %. 
При получении векселя векселедержатель приобретает вексель не по 
номинальной сумме, а за вычетом дисконта. 
Рассмотрим пример. Если вексель выписан на 1 млн. руб., дисконт 




d , или 20 %. 
При удержании комиссионных и дисконта векселедатель (рис. 4.4) 
получает сумму  
 GDdD , 
где D – номинал векселя, руб.; 
 Dd – дисконт векселя, руб.; 
 d – доходность векселя; 
 G – комиссионные, руб. 
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Если дисконт определяется по ставке простых процентов, то сумма 
денежных средств, причитающаяся векселедателю, составит 
 )1( gndD . 
Действительная ставка, определяющая доходность учетной операции с 
векселем, будет находиться из балансового уравнения 








где n – срок, определяемый при учете обязательств. 







Рассмотрим пример. Вексель учтен (получен, предъявлен) по годо-
вой процентной ставке d = 20 % за 160 дней до его оплаты. Комиссионные 


















пi , или 151,44 %. 
Краткосрочные финансовые инструменты денежно-кредитного рын-
ка (векселя, депозитные сертификаты и т.д.) могут быть проданы до на-
ступления срока их оплаты. 
Если вексель или другой вид долгового обязательства через некото-
рое время после покупки и до наступления срока погашения продан, то 
доходность этой операции можно также измерить в виде простых или 
сложных процентов. 
Пусть номинал векселя S руб. Он был куплен (учтен) по учетной 








где К – временная база учета. 
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Для того чтобы операция не была убыточной, необходимо и доста-
точно следующее условие:  
 1122 δδ dd   
или  
 Р1 <  Р2. 
Доходность купли-продажи векселя в виде ставки сложных процен-





































Глава 4. Управление заемными средствами 
 111 
Рассмотрим пример. Вексель куплен за 170 дней до реализации, 
учетная ставка 20 %. Через 40 дней его реализуют по учетной ставке 18 %. 
К = 365 дней. 











эпi , или 29,22 %. 





дсi , или 33,33 %. 
4.9. Сравнение контрактов 
В практической деятельности могут возникнуть ситуации, когда по-
ставка один товар можно купить у разных поставщиков. Кредит при такой 
сделке может предоставить поставщик (коммерческий кредит) или третья 
сторона (например, банк).  
Сравнение и выбор условий контракта зависит не только от условий 
договора купли-продажи или договора поставки, но и от условий погаше-
ния кредита. 
Выделяют несколько подходов к сравнению контрактов: 
 сравнение современных величин платежей по контрактам (все 
платежи приводятся к одному моменту времени); 
 расчет предельных (критических, барьерных) значений парамет-
ров соглашений; 
 определение результата (прибыли), получаемого по сравниваемым 
контрактам. 
 
Сравнение современных величин платежей по контрактам 
Для сравнения контрактов рассчитывают приведенную величину 
всех выплат по контракту: 
 RQA , 
где Q – приведенный аванс платежей (предоплата); 
 R – приведенные расходы по погашению задолженности. 
Если предусмотрены разовая поставка товара и постоянные приве-












Например, необходимо сравнить два варианта. 
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Вариант 1. Стоимость сделки 8 млн. руб., Q1 = 1 млн. руб. при за-
ключении сделки. Через год в момент поставки еще Q2 = 2 млн. руб. Далее 
в течение 5 лет равные расходы по обслуживанию долга.  
Вариант 2. Стоимость сделки 8 млн. руб., Q1 = 1 млн. руб. при за-
ключении сделки. Через год в момент поставки еще Q2 = 3 млн. руб. Далее 
в течение 8 лет равные расходы по обслуживанию долга. 
Приведенная стоимость будет определяться по формуле 
 mqn
m vaRvQQA ;21 . 
Для варианта 1 остаток задолженности  
 5000200010008000D , 










A1 = 1000 + 2000×1,15
-1
+ 1319×3,3521×1,15-1 = 
=1000 + 1739 + 3845 = 6584 тыс. руб. 
Для варианта 2 остаток задолженности  
4000300010008000D , 










A2 = 1000 + 2000×1,15
-1
+ 750×4,4873×1,15-1 = 
=1000 + 2609 + 2926 = 6535 тыс. руб. 
А1 и А2 – суммы, которые будут инвестированы по ставке q в момент 
заключения контракта и полностью обеспечат все предусмотренные выпла-
ты. Поскольку А1  А2, то А2 – лучшие, а вариант 2 – предпочтительнее. 
Принципиально в методике ничего не меняется, если поставки рас-
пределены во времени. В этом случае составляется балансовое уравнение 
для контракта, который предусматривает последовательные поставки то-
вара в объемах Mj и сроки Tj (общий срок – Т), авансовые платежи в сумме 
Q1 и Q2, оплату задолженности равными платежами в течение n лет. Тогда 
накопленная задолженность на конец срока поставки при условии, что на 
авансовые платежи начисляются проценты,  
  







s iQiMD )1()1( , 
где  ТS – время от момента поставки до конца срока поставки; 
 Тk – время от момента платежа до конца срока поставки; 
 i – процентная ставка. 







а современная величина совокупности платежей по ставке сравнения j оп-
ределяется следующим образом: 
 tjn
t vaRvQQA ;21 . 
Более простой способ сравнения предполагает сравнение контрактов 
без разработки уравнений, определяющих современную стоимость (А). 
Данный подход применим только в некоторых частных случаях. 
Например, необходимо сравнить два соглашения, в которых предпо-
лагается единовременное погашение кредита в конце срока кредитования.. 
Пусть при этом срок кредитования одинаков для двух контрактов                     
(рис. 4.6), но различны только цены (Р2  Р1) и ставки процентов (i1  i2). 
 
Рис. 4.6. Наращенная сумма по двум контрактам 
 




iPiP )1()1( 2211 . 






















Глава 4. Управление заемными средствами  
 114 
Если сроки погашения кредита различны (n1  n2), то необходимо 
сравнивать значения по современной стоимости (А), так как S1 и S2 – это 
величины, которые относятся к различным моментам времени. Сравнение 























Рассмотрим пример. Исходные данные приведены в табл. 4.5. 
Таблица 4.5 
Показатели Вариант 1 Вариант 2 
Сумма, тыс. руб. 10 12 
Ставка процентов, % 10 9 
Срок, лет 8 14 
 







, то есть более дешевый 
первый вариант. 







, то есть более дешевый 
второй вариант. 
Задача сравнения вариантов может быть решена определением пре-
дельного (критического) значения параметров сделки одного из сравни-
ваемых вариантов контрактов. 
Под предельным (критическим) значением параметра понимается 
его величина, при которой сравниваемый контракт оказывается более 
предпочтительным, чем другой (базовый), при сохранении остальных  его 
условий. 
Предельные значения могут использоваться в качестве ориентира 
при определении допустимых значений параметров контракта. 
Предположим, что один из поставщиков предлагает цену, которая 
меньше, чем у другого (Р2  Р1).  Если i1 больше, чем i2, то возникает про-
блема выбора наилучшего контракта.  Нахождение предельного значения 
i2 означает определение такого максимального значения ставки второго 
варианта ( *2i ), при котором второй поставщик будет более предпочтитель-
ным, чем первый. Тогда при любой ставке i2, которая меньше 
*
2i , второй 
контракт  оказывается лучшим. Аналогично и для цены. 
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Для примера найдем предельное значение *2i  и 
*
2P  для ситуации, ко-
гда предполагаются разовые платежи по контракту в конце срока сделки 
без авансовых платежей. Тогда из условия равенства современных вели-
















































Таким образом, с точки зрения покупателя условия второго варианта 
хуже условий первого варианта при i2  
*
2i , равноценны при i2 = 
*
2i  и луч-
ше при *2i   i2. Второй контракт также эквивалентен первому при Р2 = 
*
2P  и 
предпочтительнее при *2P   Р2. 
Рассмотрим пример. По данным предыдущего примера определим 









2i 0,0858, или 8,58 %. 
Таким образом, второй вариант лучше первого варианта. 
Эффективность управления заемными средствами определяется по-
лучаемой прибылью фирмы от использования займа или кредита. В ре-
зультате его использования должна быть получена сумма, превышающая 
сумму полученного кредита и начисленных процентов по нему. Таким об-
разом, сравнение контрактов может подразумевать предварительный рас-
чет величины прибыли за определенный период либо окупаемость заем-
ной суммы, то есть ее возврат за счет получаемой чистой прибыли. 
Прежде чем согласится на те или иные условия договора, необходи-
мо предварительно подсчитать и сравнить результаты выгоды (прибыли) 
по предлагаемому договору с величиной заемных средств начисляемых по 
ним процентов. 
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4.10. Эффект финансового рычага 
Эффект финансового рычага – это приращение к рентабельности 
собственных средств, получаемое за счет использования заемных средств 
(несмотря на их платность).  
Рассмотрим пример (табл. 4.6). 
Таблица 4.6 




Актив, тыс. руб. 1000 1000 
Собственные средства, тыс. руб. 1000 500 
Заемные средства, тыс. руб. 0 500 
Прибыль от продаж, тыс. руб. 200 200 
Ставка процента по заемным средствам, % - 15 
Проценты за кредит, включаемые в расходы,                       
тыс. руб. 
0 75 
Прибыль до налогообложения, тыс. руб. 200 125 
Налог на прибыль (ставка 24 %), тыс. руб.  48 30 
Чистая прибыль, тыс. руб. 152 95 
Рентабельность (чистая рентабельность) собствен-
ных средств, % (п. 9 : п. 2) 
15,2 19,0 
Экономическая рентабельность активов, %                    
(п. 4 : п. 1) 
15,2 9,5 
 
У предприятия Б рентабельность собственных средств выше на 3,8 
процентных пункта (19,0 – 15,2 %) за счет иной структуры пассивов. На-
лог на прибыль уменьшил эффект финансового рычага на 0,24. 
Таким образом, предприятие, использующее только собственные 
средства, ограничивает свою рентабельность. Чтобы ликвидировать поте-
рю рентабельности, необходимо привлекать заемные средства. Возникает 
дилемма: не допустить потери финансовой независимости и вместе с тем 
увеличить рентабельность собственного капитала за счет привлечения за-
емных средств.  
Влияние заемных средств на рентабельность собственного капитала 




СП)(РСНПр)(1ЭФЛ э , 
где СНПр – ставка налога на прибыль; 
 Рэ  – экономическая рентабельность активов, %; 
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 СП  – средний размер процента по заемным средствам, %; 
 ЗС, СС – средние суммы соответственно использованных заемных и 




























































СП)СНПр)(Р(1 э . 




называется плечом финансового рычага, который характеризует силу 
его воздействия: 
 RD0,76ЭФР , 
где D – дифференциал; 
 R – плечо финансового рычага. 
Если рентабельность активов предприятия выше, чем цена привле-
ченных заемных средств, то возникает положительный эффект финансово-
го рычага, то есть увеличивается рентабельность собственного капитала. 
Очевидно, что если новое заимствование приносит предприятию 
увеличение эффекта финансового рычага, то такое заимствование выгод-
но. Риск кредитора выражен величиной дифференциала: чем больше диф-
ференциал, тем меньше риск, и наоборот. 
Увеличение плеча финансового рычага будет зависеть от дифферен-
циала, который не должен быть отрицательным. Считается, что эффект 
финансового рычага оптимально должен быть равен от одной трети до 
половины уровня экономической рентабельности активов. 
4.11. Кредитование заемщика 
Коммерческие банки предоставляют заемщикам самые различные кре-
диты: залоговые с обеспечением имуществом, бланковые (без обеспечения), 
вексельные, поручительские и т. д. Из всего многообразия кредитных отно-
шений банков с клиентами можно выделить следующие основные этапы: 
1) рассмотрение заявки на кредит и личные контакты специалистов 
банка с предполагаемым заемщиком; 
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2) определение кредитоспособности заемщика и оценка качества за-
явки; 
3) подготовка кредитного договора; 
4) оформление кредита и контроль за выполнением условия кредит-
ного договора. 
Все эти этапы преследуют для банка две цели: установление макси-
мально возможной процентной ставки для заемщика и возврат заемщиком 
основного долга с выплатой процентов. При рассмотрении срока кредита 
банки исходят из того, что чем длительнее срок ссуды, тем выше риск ее 
непогашения из-за непредвиденных для заемщика обстоятельств.  
Важную роль в страховании выданного кредита играет его обеспе-
чение. В качестве обеспечения кредита используют:  
 залог имущества, принадлежащего заемщику; 
 гарантии поручителей, располагающих денежными средствами, 
достаточными для погашения кредита; 
 наличные рублевые или валютные депозиты, размещенные в банке; 
 ликвидные ценные бумаги, принадлежащие заемщику; 
 страхование ответственности заемщика за непогашение кредита; 
 банковская гарантия; 
 переуступка (цессия) в пользу банка требований и счетов заемщи-
ка третьему лицу. 
Кредитоспособность заемщика, как правило, оценивают на основе 
системы показателей, которые отражают источники и размещение обо-
ротных активов, а также конечный финансовый результат (наличие при-
были). Как правило, показателями кредитоспособности выступают коэф-
фициенты финансовой  устойчивости и  платежеспособности. Также эле-
ментом оценки кредитоспособности выступает правоспособность, то есть 
признанная государством способность заемщика иметь права и нести обя-
занности, предусмотренные ГК РФ. Правоспособность заемщика возника-
ет с момента регистрации его учредительных документов (устава) в ре-
гиональных органах исполнительной власти. Банк может заключать кре-
дитные договоры только с правоспособными заемщиками. 
Показатели эффективности использования заемного капитала 
Для оценки эффективности заемных средств используют систему 
аналитических показателей. Важнейшие из них следующие. 
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где Оз – остаток задолженности по кредитам и займам на отчетную дату, 
руб.; 
 Вд – среднедневная нетто-выручка, руб. 
Этот коэффициент показывает долю заемных средств в валюте балан-
са заемщика. Рекомендуемое значение показателя – не более 0,5 (50 %).  
2. Коэффициент соотношения между долгосрочным и краткосроч-





где ДКЗ – долгосрочные займы и кредиты на отчетную дату, руб.; 
 КЗК – краткосрочные займы и кредиты на отчетную дату, руб. 
Данный показатель индивидуален для каждого заемщика и анализи-
руется за ряд периодов. 





где ОА – оборотные активы на отчетную дату, руб. 
Данный показатель характеризует степень финансовой независимо-
сти заемщика от заемных средств. Чем ниже уровень данного коэффици-
ента, тем выше кредитоспособность заемщика. Рекомендуемое значение 
показателя – не более 0,7 (70 %). 






где З – запасы на отчетную дату, руб. 
Доля собственных оборотных средств в покрытии запасов должна 
составлять не менее 50 %, остальные 50 % возмещают заемными средст-
вами и кредиторской задолженностью.   





где КР – капитал и резервы (раздел 3 бухгалтерского баланса), руб.; 
 ДО – долгосрочные обязательства (раздел 4 бухгалтерского баланса), 
руб.; 
 Б – валюта баланса (величина активов), руб. 
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Данный коэффициент отражает ту часть актива баланса, которую 
покрывают за счет наиболее устойчивых источников. Рекомендуемое зна-
чение коэффициента – 0,7 - 0,8. 
 
 
Контрольные вопросы к главе 4 
1. Перечислите виды передачи заемных средств, определенные 
Гражданским кодексом РФ. 
2. Раскройте понятия ссудный процент, наращенная и первоначаль-
ная сумма долга. 
3. В чем различие между простыми и сложными процентами? 
4. Что понимается под контуром кредитной операции? 
5. Дайте определение кривой доходности и действительной ставки. 
6. Каким образом определяется доходность кредитных операций? 
7. В чем состоит метод сравнения современных величин платежей 
по контрактам? 
8. Что понимается под эффектом финансового рычага? 
9. Какие показатели эффективности использования заемного капи-
тала используются на предприятии? 
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Глава 5. Управление оборотными активами 
5.1. Понятие и сущность оборотных средств и оборотных              
активов 
В экономической науке оборотные средства – одна из самых важных 
и вместе с тем сложных экономических категорий. Оборотные средства 
являются составной частью оборотных активов, поэтому изучение обо-
ротных активов необходимо начать с рассмотрения категории оборотные 
средства. На протяжении длительного времени выдвигаются различные 
трактовки этого понятия. Можно выделить три определения оборотных 
средств: 
1) как  стоимость товарно-материальных ценностей; 
2) как стоимость оборотных фондов и фондов обращения; 
3) как авансированная стоимость, функционирующая в форме обо-
ротных производственных фондов и фондов обращения. 
По своей сути оборотные средства, если исходить из их участия в 
кругообороте, не потребляются, не расходуются, не затрачиваются, а 
авансируются (целевым образом). Поэтому оборотные средства – это 
часть средств производства, целиком потребляемая в течение производст-
венного цикла и включаемая в состав оборотных активов. В настоящее 
время преобладает стоимостная трактовка сущности оборотных средств.  
Другими словами, практически отказались от понимания оборотных 
средств как совокупности материальных и денежных ценностей; оборот-
ные средства получили статус только стоимостной категории.  
Все источники, за счет которых формируются оборотные средства, 
можно рассматривать как некий фонд, который можно назвать фондом 
оборотных средств. Естественно, что количественно оборотные средства 
как часть активов и фонд оборотных средств как часть пассивов должны 
совпадать.  
Оборотные производственные фонды обеспечивают непрерывность 
производственного процесса, а фонды обращения – реализацию производст-
венной продукции на рынке и получение денежных средств, гарантирующих 
благополучие предприятия. Эта экономическая роль (назначение) оборот-
ных средств определяет их сущность, которая обеспечивает бесперебойное 
функционирование процесса производства и процесса обращения. 
Такое понимание категории оборотные средства вытекает из тезиса 
К. Маркса, который, характеризуя процесс производства, указывал, что 
«средства производства во всяком процессе труда, при каких бы общест-
венных условиях он ни совершался, всегда разделяются на средства труда 
и предмет труда» (Маркс К. Капитал. Т. 2. М., 1951. С. 157). Это разделе-
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ние обусловлено их различным участием в производственном процессе. 
Средства труда – это совокупность всех предметов, при помощи которых 
осуществляется производственный процесс (машины, оборудование, зда-
ния, сооружения и т.д.). Предметы труда входят в производимый продукт 
или способствуют его производству – это сырье, материалы, топливо и 
т.д. В процессе производства рабочий воздействует на предмет труда, 
преобразуя его, и изготовляет необходимый продукт для реализации. 
Таким образом, оборотные средства рассматриваются только как 
величина денежных средств, авансированных в оборотные фонды и фон-
ды обращения, обеспечивающих планомерный и непрерывный процесс 
производства и реализации продукции. При этом оборотные фонды вклю-
чают производственные запасы, незавершенное производство и полуфаб-
рикаты собственного производства, расходы будущих периодов, а фонды 
обращения включают готовую продукцию и денежные средства.  
Предметы труда целиком потребляются в процессе труда, поэтому 
необходимо постоянное или периодическое их возобновление, что, в свою 
очередь, обусловливает наличие запасов. 
Запасы – это экономическая категория, они создаются на всем пути 
продвижения товарно-материальных ценностей – от места их производст-
ва (изготовления, добычи) на предприятиях-изготовителях до мест непо-
средственного использования материальных ресурсов на предприятиях-
потребителях или базах снабжения. Совокупный запас практически любой 
марки товарно-материальных ценностей (сырья, материалов, комплек-
тующих изделий, покупных полуфабрикатов, топлива, запасных частей, 
малоценных и быстроизнашивающихся предметов, готовой продукции и 
т.п.) размещается в разных местах по мере продвижения их к непосредст-
венным потребителям. 
Одной из составляющих запасов являются материально-
производственные запасы. Необходимость создания материально-
производственных запасов обусловливается сущностью производственно-
го процесса. Сырье, материалы, топливо, необходимые для изготовления 
продукции, должны поступать непрерывно, а этого можно достичь только 
при условии создания оптимальных запасов. На производственном пред-
приятии существует три вида запасов товарно-материальных ценностей, 
которые определяют его функционирование: производственные запасы, 
незавершенное производство, запасы готовой продукции. Все они по сво-
ему содержанию имеют натуральную и стоимостную оценку. 
К материально-производственным запасам на металлургических 
и других перерабатывающих предприятиях относят сырье и основные ма-
териалы; покупные полуфабрикаты, требующие затрат живого труда для 
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превращения их в готовую продукцию; вспомогательные материалы, ко-
торые придают продукции необходимые свойства или товарный вид; топ-
ливо; энергию всех видов; тару. Производственные запасы представляют 
собой, с одной стороны, вещественные факторы производства, а с другой 
– денежные выражения стоимости товарно-материальных ценностей, ко-
торые участвуют в процессе производства продукции или находятся на 
складе для обеспечения его непрерывности. 
Прежде чем производственные запасы перейдут в форму запасов го-
товой продукции, они проходят несколько этапов обработки с соответст-
вующими затратами труда. Отсюда следует, что на каждый момент вре-
мени имеется и незавершенное производство. 
К незавершенному производству в запасах на складах цехов и в 
производстве относят ту продукцию, которая на момент расчета находит-
ся на какой-либо стадии изготовления. Из этого следует, что в нее вклю-
чается в том или ином объеме стоимость товарно-материальных ценно-
стей, а также количество труда, затраченное на их изготовление, потреб-
ленная энергия и т.д. 
В запасы готовой продукции включается стоимость продукции, за-
конченной в производстве и готовой к реализации, где она комплектуется, 
упаковывается, а затем отгружается потребителю. 
Если оборотные производственные фонды непосредственно связаны 
с производственно-хозяйственной деятельностью по выпуску продукции, 
то фонды обращения связаны с реализацией готовой продукции и получе-
нием на этой основе денежных средств в форме доходов предприятия. Со-
став оборотных средств представлен на рис. 5.1. 
Рис. 5.1. Состав оборотных средств 
 
Оборотные средства 
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Необходимо отметить, что в последнее время многие авторы науч-
ных публикаций стали весьма вольно обращаться с устоявшейся термино-
логией. В частности, видимо, в целях упрощения, стали отождествлять 
оборотные средства с оборотными активами.  
Оборотные активы – термин, используемый в бухгалтерском учете, и 
Положением по бухгалтерскому учету 4/99 «Бухгалтерская отчетность ор-
ганизации» определен как наименование второго раздела актива бухгал-
терского баланса, то есть к оборотным (мобильным) активам относятся те 
активы, которые в бухгалтерском балансе отражаются в его втором разде-
ле. В бухгалтерском балансе к оборотным активам относят: 
1) материально-производственные запасы, которые включают: 
 материально-вещественные ценности, используемые в том или 
ином виде деятельности в качестве предметов труда: сырье и материалы, 
комплектующая продукция, запасные части, топливо; 
 продукты труда: готовая к реализации продукция, товары (на 
складах снабженческо-сбытовых, торгово-закупочных и прочих торговых 
организаций), полуфабрикаты собственного производства; 
 продукцию незавершенного производства (продукцию, не про-
шедшую весь технологический цикл обработки: изделия неукомплекто-
ванные, не прошедшие испытания и техническую приемку, незакончен-
ные работы); 
 средства труда, приносящие доход или эксплуатируемые в иных 
целях менее 12 месяцев. К ним относятся: инвентарь и хозяйственные 
принадлежности, спецодежда и спецобувь, форменная одежда и другие 
средства труда, которые включаются в состав средств в обороте. Исклю-
чение составляют сельскохозяйственные машины и орудия, сменное обо-
рудование, специальные инструменты и специальные приспособления, 
оружие, рабочий и продуктивный скот; 
2) денежные средства, которые включают деньги в кассе предпри-
ятия (кассовая наличность), на расчетном счете и других банковских сче-
тах, в том числе на валютном счете (наличные деньги, денежная налич-
ность). Учет валюты ведется и в российских рублях по периодически из-
меняющимся курсам иностранной валюты по отношению к российскому 
рублю, объявляемым Центральным банком РФ; 
3) дебиторская задолженность, которая образуется в виде денежных 
долгов предприятию за отпущенные покупателям и заказчикам продук-
цию, товары (выполненные работы, оказанные услуги) на условиях и по 
стоимости, обусловленных хозяйственным договором, до момента их оп-
латы; по векселям полученным; по вкладам учредителей в уставный капи-
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тал; долги прочих дебиторов, в том числе подотчетных лиц по суммам, 
выданным на командировочные или хозяйственные расходы, и т.п. В це-
лом дебиторская задолженность представляет собой средства в расчетах. 
Долгосрочная дебиторская задолженность, погашение которой сомни-
тельно, может превратиться в безнадежную и, как следствие, в убытки; 
4) краткосрочные финансовые вложения – вложения предприятия в 
краткосрочные ликвидные ценные бумаги (акции, облигации, сертифика-
ты), приобретаемые для получения доходов в срок, не превышающий 
один год, а также предоставление краткосрочных (до года) займов другим 
хозяйствующим субъектам. 
Из определения оборотных активов следует неправомерность ото-
ждествления понятий оборотные средства и оборотные активы. Обо-
ротные (мобильные) активы, особенно запасы сырья, материалов, топлива 
и т.п., потребляются и расходуются в процессе производства, а оборотные 
средства в качестве наиболее ликвидных ресурсов «не расходуются и не 
потребляются», так как они авансированы в производство.  
Если бы оборотные средства потреблялись и расходовались, то после 
каждого цикла кругооборота действующему предприятию приходилось бы 
пополнять оборотные средства, как минимум, на всю величину использо-
ванных в процессе производства и реализации продукции оборотных фон-
дов и фондов обращения. На самом деле этого не происходит, наоборот, 
после каждого цикла кругооборота прибыльно работающее предприятие 
получает прирост к авансированной в оборот денежной сумме.  
Кроме этого, очевидно, что стоимостная величина оборотных 
средств не может быть равной величине оборотных активов. Например, в 
оборотные активы (согласно структуре бухгалтерского баланса) включа-
ются все денежные средства организации, дебиторская задолженность оп-
ределяется по цене реализации и т.д. 
Эффективное использование оборотных средств отражается в уско-
рении их оборачиваемости, а следовательно, и в уменьшении их величи-
ны. Под оборачиваемостью оборотных средств понимается продолжи-
тельность полного кругооборота средств с момента приобретения оборот-
ных средств (покупка сырья, материалов и т.д.) и реализации готовой про-
дукции. Кругооборот оборотных средств завершается поступлением вы-
ручки на предприятие. 
Для характеристики оборачиваемости оборотных средств использу-
ют следующие показатели: 
1) коэффициент оборачиваемости (Ко), то есть число оборотов, со-
вершаемых оборотными средствами за период; 
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2) коэффициент загрузки средств в обороте (Кз); 
3) показатель длительности одного оборота в днях (Т). 





где Р – объем реализации (по основным видам деятельности) за период 
по себестоимости, руб.; 
 С – средняя величина оборотных средств за период, которая может 
определяться как средняя хронологическая, руб. 





К з . 
Длительность одного оборота (период оборачиваемости)  в днях 
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Рассмотрим пример. Себестоимость реализованной продукции за 
год составляет 20 млн. руб. Средняя за год величина оборотных средств 
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Отсюда следует, что при продолжительности одного оборота в 36,5 
дней оборотные средства за год оборачивались 10 раз. На каждый рубль 
оборотных средств приходилось 10 руб. реализованной продукции. Оче-
видно, что чем выше коэффициент оборачиваемости, тем лучше исполь-
зуются оборотные средства. 
Показатели оборачиваемости оборотных средств могут рассчиты-
ваться аналогично по всем составляющим оборотных средств, участвую-
щим в обороте, и отдельным их элементам. В результате сравнения пока-
зателей оборачиваемости оборотных средств выявляется ее ускорение или 
замедление на стадиях их использования. При ускорении оборачиваемо-
сти оборотных средств из оборота высвобождаются материальные ресур-
сы и источники их образования, при замедлении – в оборот вовлекаются 
дополнительные средства. 
Высвобождение оборотных средств вследствие ускорения их обора-
чиваемости может быть абсолютным и относительным. Абсолютное вы-
свобождение имеет место, если фактические остатки оборотных средств 
меньше норматива или остатков предшествующего периода при сохране-
нии или превышении объема реализации за рассматриваемый период. От-
носительное высвобождение оборотных средств имеет место в тех случа-
ях, когда ускорение их оборачиваемости происходит одновременно с рос-
том объема выпуска продукции, причем темп роста объема производства 
опережает темп роста остатков оборотных средств. 
Основные пути сокращения производственных запасов сводятся к их 
рациональному использованию, ликвидации сверхнормативных запасов 
материалов, совершенствованию нормирования, улучшению организации 
снабжения, оптимального выбора поставщиков, налаженной работы 
транспорта. Важная роль принадлежит улучшению организации складско-
го хозяйства. 
Сокращение времени пребывания оборотных средств   в незавершен-
ном производстве достигается путем совершенствования организации 
производства, улучшения применяемой техники и технологии, совершен-
ствования использования основных средств, экономии по всем стадиям 
движения оборотных средств. 
В сфере обращения оборотные средства не участвуют в создании но-
вого продукта, а лишь обеспечивают его доведение до потребителя. Важ-
нейшими предпосылками сокращения вложений оборотных средств в 
сферу обращения является рациональная организация сбыта готовой про-
дукции, применение прогрессивных методов расчетов, своевременное 
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оформление документации и ускорение ее движения, соблюдение дого-
ворной и платежной дисциплины. 
Структура оборотных средств на предприятиях разных отраслей  
промышленности определяется спецификой их производства и характером 
производимой продукции. Например, в черной металлургии на величину и 
структуру оборотных средств определяющее влияние оказывают непре-
рывный процесс производства и значительная материалоемкость продук-
ции. 
Наряду с делением оборотных средств по стадиям обращения на 
оборотные фонды (функционирующие в сфере производства) и фонды об-
ращения (функционирующие в сфере обращения) имеется и второе деле-
ние их на нормируемые и ненормируемые оборотные средства. Норми-
руемые оборотные средства состоят из оборотных фондов и готовой про-
дукции на складе, обеспечивающих непрерывность процесса производст-
ва. В общей сумме оборотных средств предприятий черной металлургии 
преобладающая часть (до 90 %) составляют нормируемые оборотные 
средства. Деление оборотных средств на нормируемые и ненормируемые 
не является жестким. Организация вправе самостоятельно определять пе-
речень оборотных средств, включаемых в ту или иную группу. 
5.2. Нормирование оборотных средств 
При функционировании организация осуществляет параллельно 
снабженческую, производственную и сбытовую деятельность. В соответ-
ствии с выполнением этих функций осуществляется кругооборот оборот-
ных средств. Вложенные в материальные запасы, незавершенное произ-
водство, готовую, но не реализованную, продукцию, дебиторскую задол-
женность финансовые ресурсы являются связанными (теряют ликвид-
ность), в то время как денежные средства на расчетном счете можно рас-
сматривать как свободные (ликвидные) оборотные средства. Для управ-
ления оборотными средствами на всех стадиях кругообращения исполь-
зуют специальный метод – метод нормирования.  
Нормирование – это установление экономически обоснованных 
норм запаса и нормативов по элементам оборотных средств, необходимых 
для нормальной деятельности предприятия. 
Дело в том, что относительно оборотных средств нельзя ориентиро-
ваться на сопоставление полученных результатов только с фактическими 
величинами в отчетном периоде или базироваться на оценке возникших 
отклонений от соответствующих данных, полученных в предыдущем от-
четном периоде. Необходимо экономическое обоснование величины обо-
ротных средств, рассчитанной на основе технических, технико-
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экономических и экономических норм и нормативов: с нормами расхода 
материальных ресурсов на выпуск единицы готовой продукции, нормами 
выработки, нормативами численности, нормами и нормативами использо-
вания производственных мощностей и т.д.  
Посредством нормирования оборотных средств определяется общая 
потребность хозяйствующих объектов в оборотных средствах. Правиль-
ное исчисление запасов материальных ценностей имеет большое эконо-
мическое значение, так как устанавливается постоянно необходимая ми-
нимальная сумма средств, обеспечивающих нормальный (непрерывный) 
производственный процесс, устойчивое финансовое состояние предпри-
ятия. Расчет такой величины необходим, поскольку недостаток свободных 
денежных средств затруднит финансовые возможности погашения обяза-
тельств организацией, а излишняя величина свободных денежных средств 
также может снизить эффективность использования финансовых ресур-
сов. Поэтому необходимо поддерживать определенное соотношение  (сба-
лансированность) между свободными и связанными средствами, что дос-
тигается посредством нормирования оборотных средств.  
Оборотные средства делятся на две отдельные группы: нормируе-
мые и ненормируемые оборотные средства. Для этого организация на те-
кущий плановый период формирует для себя нормативную базу по обо-
ротным средствам. 
Основной задачей нормирования оборотных средств является раз-
работка и установление экономически обоснованных норм запасов по от-
дельным элементам оборотных средств, обеспечивающих при их мини-
мальном размере бесперебойность процесса производства и реализации. 
Такими элементами оборотных средств могут являться запасы сырья, ма-
териалов, топлива, полуфабрикатов, незавершенного производства, гото-
вой продукции на складе, а также отгруженной потребителю. Все указан-
ные элементы оборотных средств являются нормируемыми и по ним в 
плановом периоде устанавливаются нормы запасов в относительных ве-
личинах (днях, процентах) и в денежном выражении. 
Сущность нормирования заключается в использовании для целей 
планирования определенных нормативов, то есть показателей, рассчи-
танных по некоторому стандарту (норме). Нормативы устанавливаются 
исходя из заранее определяемых величин расходования материалов, вре-
мени и т.д., которые рассчитываются, в свою очередь, на основании дан-
ных прошлых лет либо на базе технических норм и инженерных расчетов 
(если известно, что они не вызывали снижение эффективности). При этом 
нормы и нормативы являются исходными данными для разработки всей 
системы плановых показателей. 
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Норма – это максимально допустимая плановая величина абсолют-
ного расхода средств производства и труда на единицу продукции или на 
выполнение определенного объема работ (например, норма расхода ме-
талла показывает, сколько килограммов металла должно расходоваться на 
1 изделие). С точки зрения научного экономического содержания – это 
мера, имеющая числовое значение, которое используется для изучения и 
применения в практике хозяйствования, то есть позволяет воздействовать 
на объект управления. С нормами запасов тесно связаны такие нормы, как 
нормы времени, нормы выработки, нормы расхода материальных ресур-
сов и т.д. 
Норма оборотных средств – это относительная величина, соответ-
ствующая   минимальному,   экономически   обоснованному   объему   за-
пасов товарно-материальных ценностей, устанавливаемая, как правило, в 
днях и означающая длительность периода. 
Например, если норма запаса составляет 24 дня, то запасов должно 
быть ровно столько, сколько обеспечит производство в течение 24 дней. 
Нормы оборотных средств зависят от норм расхода материалов в про-
изводстве, норм износостойкости запасных частей и инструментов, дли-
тельности производственного цикла, условий снабжения и сбыта, времени 
установления некоторым материалам определенных свойств, необходи-
мых для потребления, и других факторов.  
Норматив – это плановый показатель, характеризующий поэле-
ментные составляющие норм расхода сырья, материалов, топлива, энер-
гии, затрат труда и степень эффективности их использования (например, 
расход заработной платы на 1 рубль готовой продукции, съем продукции с 
1 м2 площади, плановый коэффициент использования металла). 
Норматив оборотных средств – это минимально необходимая сум-
ма денежных средств, обеспечивающая производственно-хозяйственную 
деятельность предприятия. Нормативы определяются с учетом потребно-
сти в средствах как для основной деятельности, так и для капитального 
ремонта подсобных, вспомогательных и других подразделений, не со-
стоящих на самостоятельном балансе. 
Таким образом, любая организация должна разрабатывать типовой 
пакет методических документов по определению таких норм и нормати-
вов по нормируемым показателям. При этом система норм оборотных 
средств – это важнейшая составляющая системы нормативных показате-
лей на предприятии, так как для эффективной деятельности важно знать: 
 на каком уровне производственных и сбытовых запасов обеспечи-
вается бесперебойность процесса производства, снабжения и сбы-
та; 
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 сколько финансовых ресурсов отвлекаются на их поддержание; 
 какова оптимальная величина денежных средств в наличной форме. 
Основными принципами нормирования (формирования норм и 
нормативов) являются: 
 прогрессивность – отражение в нормах и нормативах достижений 
научной организации труда, производства, управления, опыта, но-
вой техники; 
 обоснованность – разработка норм на основе технических расче-
тов и анализа производства; 
 комплексность – охватываются все нормативы и нормы в их взаи-
мосвязи; 
 гибкость и динамичность – систематическое обновление норма-
тивной базы; 
 сопоставимость – обеспечение согласования нормативной базы на 
разных уровнях управления и производства.  
Исходя из нормы запаса и расхода данного вида товарно-
материальных ценностей,  определяется сумма оборотных средств, необ-
ходимых для создания нормируемых запасов по каждому виду оборотных 
средств (для определения частных нормативов). 
К частным относятся нормативы оборотных средств в производст-
венных запасах: сырья, основных и вспомогательных материалов, покуп-
ных полуфабрикатов, комплектующих изделий, топлива, тары, в незавер-
шенном производстве и полуфабрикатах собственного производства; в 
расходах будущих периодов; готовой продукции. 







где Nэл – норматив собственных оборотных средств по элементу;  
 Оэл – оборот средств (расход) по данному элементу за период, т;  
 Т – продолжительность периода, дн.; 
 Нэл – норма оборотных средств по данному элементу, дн. 
Целесообразно устанавливать по организации: 
1) нормы и уровень надежности обеспечения производственными 
запасами по всей специфицированной номенклатуре материальных ресур-
сов; 
2) нормы и нормативы оборотных средств (включая дебиторскую 
задолженность и денежные средства) и уровень надежности обеспечения; 
3) долю привлекаемых заемных средств, вкладываемых в оборот-
ные средства. 
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Под надежностью понимается вероятность поставки, что влияет на 
относительное количество дней в году, в течение которых организация 
будет обеспечена оборотными фондами и фондами обращения. Чем 
меньше уровень надежности, тем меньше значение устанавливаемой нор-
мы. Основная идея заключается не в том, чтобы просто установить нормы, 
но и оценить степень риска (сколько дней хватит при данном уровне 
норм). 
Степень риска напрямую связана с выбираемым уровнем надежно-
сти обеспечения запасами – чем выше уровень надежности, тем ниже сте-
пень риска. Например, надежность в 100 % – запас 20 дней, надежность в 
95 % – запас 22 дня и т.д. 
В этом случае рационально выбранный риск позволит в значитель-
ной степени более эффективно использовать материальные и финансовые 
ресурсы в условиях недостатка собственных оборотных средств. Таким 
образом, одной из целей нормирования является определение диапазона 
возможных вариаций суточных остатков в течение года, на основе которо-
го устанавливается величина необходимой нормы запасов. 
В настоящее время нет однозначного мнения по поводу применения 
конкретных методов нормирования оборотных средств. Предлагается ис-
пользовать разные методы определения норм и нормативов: аналитиче-
ские, балансовые, расчетно-статистические и т.п. Разнообразие методов 
обусловлено большим количеством факторов, влияющих на величину 
оборотных средств, и разнообразием моделей учета этих факторов. Также 
немаловажную роль играет стремление упростить процедуру расчета нор-
мативных величин. 
Можно выделить следующие методы нормирования оборотных 
средств: 
1) метод прямого счета. Предполагает обоснованный расчет запа-
сов по каждому  элементу оборотных средств с учетом всех изменений в 
уровне организационно-технического развития, транспортировке товарно-
материальных ценностей, практике расчетов между предприятиями; 
2) аналитический метод. Предполагает укрупненный расчет норма-
тива оборотных средств, учитывающий соотношение темпов роста объема 
производства и величины нормируемых оборотных средств;  
3) метод расчета коэффициентов. При использовании данного ме-
тода новый норматив определяется на базе норматива предшествующего 
периода путем внесения в него изменений с учетом условий производства, 
снабжения, реализации продукции (работ, услуг), расчетов. 
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Процесс нормирования включает несколько последовательных эта-
пов (табл. 5.1). 
Таблица 5.1 
Процесс нормирования оборотных средств 
Этап Содержание 
1 
Разработка норм запаса по каждому элементу нормируемых 
оборотных средств 
2 
Определение однодневного расхода, выпуска (оборота) по каж-
дому элементу оборотных средств 
3 
Определение суммы оборотных средств, необходимых для соз-
дания нормируемых запасов по каждому виду оборотных 
средств (частных нормативов) 
4 
Определение совокупного норматива путем сложения частных 
нормативов 
 
В качестве примера реализации нормативного подхода рассмотрим 
такое понятие, как нормативные затраты, то есть затраты, определяемые 
заранее для достижения эффективного производства, применительно к 
определенному виду продукции. Нормативные величины, как правило, 
определяются согласно спецификациям на продукцию. Нормативные за-
траты рассчитываются путем суммирования нормативных затрат на все 
операции, необходимые для производства продукции. На основе норма-
тивных затрат составляются нормативные калькуляции и сметы.                    
В табл. 5.2 – 5.4 представлен пример расчета нормативных материальных 
затрат и затрат на оплату труда. 
Таблица 5.2 
Нормативные материальные затраты на операции 
Код                
операции 







1 0001 5 3 15 
2 0002 2 8 16 
Итого - - - 31 
 
Таблица 5.3 








лату труда, руб. 
1 7 9 63 
2 8 9 72 
Итого - - 135 
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Таблица 5.4 
Нормативные накладные затраты 













1 7 3 21 
2 8 4 32 
Итого - - 53 
 
Нормирование затрат позволяет детально и своевременно учитывать 
отклонения для каждого вида продукции по элементам затрат или по 
статьям калькуляции для выработки регулирующих действий. Отклоне-
ниями считаются перерасход или экономия, выявляемые сравнением фак-
тических затрат с нормативными. Сопоставление полученных результатов 
с нормами по отдельным элементам (статьям) затрат позволяет оценить, 
как сработало в отчетном периоде то или иное подразделение, выявить 
имеющиеся резервы повышения эффективности.   
В практике нормирования запасы подразделяют: 
1) на сбытовые запасы – предназначены для обеспечения беспере-
бойного снабжения организаций-потребителей. Под нормой сбытового 
запаса понимается находящееся на складе и в отгрузке такое количество 
готовой продукции, которое минимально необходимо для обеспечения 
бесперебойной работы в регламентированных условиях осуществления 
поставок продукции; 
2) товарные запасы – поддерживают торговые организации для 
бесперебойной торговли; 
3) производственные запасы (сырье, материалы, комплектующие, 
запчасти и т.д.) – предназначены для бесперебойного процесса производ-
ства в перерывах между поставками. Под нормой производственного за-
паса любой марки материального ресурса понимается находящееся на 
складе, разгрузке, приемке такое количество ресурса, которое минимально 
необходимо и достаточно для обеспечения бесперебойной работы в рег-
ламентированных условиях осуществления процессов снабжения и расхо-
да. 
Рассмотрим более детально нормирование каждого из элементов. 
Нормирование производственных запасов 
Производственными запасами, в которые авансируются оборотные 
средства, являются материальные ресурсы: сырье, основные и вспомога-
тельные материалы, комплектующие изделия, покупные полуфабрикаты, 
  
Глава 5. Управление оборотными активами 
 135 
запчасти, топливо технологическое, тара и малоценные и быстроизнаши-
вающиеся предметы (как правило, основные фонды). 
Установление нормы производственных запасов и норматива обо-
ротных средств предприятию необходимо для контроля за состоянием у 
себя запасов материальных ресурсов в течение года в целях выявления 
дефицита материальных ресурсов, определения сроков поставок, наличия 
излишков и возможности их реализации, оптимизации величины оборот-
ных средств, авансированных в эти запасы. 
Нормирование производственных запасов и оборотных средств, 
вложенных в эти запасы, должно быть увязано между собой. Поэтому, с 
одной стороны, определяется, сколько должно быть запаса того или иного 
вида материального ресурса в натуральном выражении, с другой – сколько 
в это необходимо вложить (авансировать) финансовых средств. Таким об-
разом, нормы производственных запасов и нормы оборотных средств 
должны рассчитываться на единой методической основе с учетом специ-
фики этих экономических категорией.  
Структура норм производственных запасов и норм вложенных обо-
ротных средств включает текущую, страховую и подготовительную части. 
Это искусственно применяемый расчетный прием, чтобы в составных час-
тях учесть влияние разных групп нормообразующих факторов, опреде-
ляющих его формирование. 
В настоящее время в методических материалах по нормированию 
производственных запасов разных категорий используются следующие 
методы их нормирования:  
 аналитический (расчетный);  
 нормативный;  
 статистический. 
Аналитический метод предполагает расчет величины производст-
венных запасов по расчетным формулам.  
Текущая часть норм производственных запасов может рассчиты-
ваться по следующим формулам: 




Н срсрТТ , 
где НТ – текущая часть (составляющая) нормы производственного запа-
са, дни среднесуточного расхода; 
 Тср – средний интервал между поставками, дни; 
 Оср – средний  интервал между суточными отпусками, дни. 
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Рассмотрим пример. Пусть средний интервал между поставками 
сырья – 3 дня, средний  интервал между суточными отпусками сырья в 




НТ  день; 




Н ТТ . 
По данным предыдущего примера получаем величину текущей части 




НТ  день; 
3) формула расчета согласно методике нормирования производст-




Н ТТ . 





НТ  дней; 



















где Rср – среднесуточный расход нормируемого запаса в году; 
 Тj – интервал j - й поставки, дни; 
 Qj  – объем j - й поставки, руб.; 
 Qср – средний объем поставки, руб.; 
 N – количество поставок в году. 
Продолжим пример. Дополнительные данные об интервалах и объе-
мах поставок за год представлены в табл. 5.5. Среднесуточный расход сы-
рья составляет 25 руб. 
Средний объем поставки составляет 122 тыс. руб. (610/5). Средний 
интервал поставки – 6 дней (30/5). Таким образом, текущая часть нормы 
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Таблица 5.5 










тервала                     
(Тj – Тср), дни 
Отклонение от 
среднего объ-
ема (Qj – Qср), 
тыс. руб. 
1 5 100 -1 -22 
2 6 120 0 -2 
3 5 110 -1 -12 
4 7 130 1 8 
5 7 150 1 28 
Итого 30 610 - - 
 



















НТ  дня. 
 
Страховая часть (составляющая) нормы производственного запаса 
может быть рассчитана по следующим формулам: 











где НС – страховая составляющая нормы запаса, дни среднесуточного 
расхода; 
 Tj – интервал j - й поставки, дни; 
 TСР – средний интервал между поставками, дни; 
 Qj – объем j - й поставки, руб; 













где К – коэффициент, показывающий надежность обеспечения запасом. 
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Из предыдущего примера имеем по формуле Инютиной норму стра-




НС  дня, 




НС  дня. 
Подготовительная часть нормы производственного запаса может 




где ТJ – время на выполнение j-й подготовительной операции. 
Нормативный метод предполагает разделение производственных за-
пасов на категории в зависимости от количества поставок материальных 
ценностей на склад в течение года. Каждой категории производственных за-
пасов ставится в соответствие норма производственного запаса, регламенти-
рованная предприятием. Эта норма производственного запаса может под-
разделяться на текущую и страховую части. Пример норм производственно-
го запаса, установленных нормативным методов, представлен в табл. 5.6. 
Таблица 5.6 
Нормы производственного запаса 
Показатели 
Категория производственных запасов 
1 2 3 4 5 6 
Количество поставок в 
году 
12 12 9-11 5-8 3-4 2 
Норма запаса, дни, в том 
числе: 
30 33 43 65 105 195 
текущая часть 15 18 28 50 90 180 
страховая часть 15 15 15 15 15 15 
 
Статистический метод заключается в определении нормы произ-
водственных запасов на основании некоторой статистической выборки. 
Для планирования нормы производственных запасов могут в этом случае 
использоваться экстраполяционные методы.  
Нормирование незавершенного производства 
Незавершенное  производство – частично готовая продукция, не 
прошедшая предусмотренный технологией полный цикл производства, 
необходимый для отправки продукции заказчику или на склад готовой 
продукции. 
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К затратам в незавершенном производстве относятся все затраты на 
изготовление продукции. Это стоимость сырья, основных и вспомогатель-
ных материалов, топлива, передаваемых из склада в цех и вступивших в 
технологический процесс, заработная плата основных рабочих, энергоза-
траты и т.д. 
Величина норматива оборотных средств в незавершенное производ-
ство зависит от следующих факторов: 
 объема и состава производимой продукции; 
 себестоимости продукции; 
 длительности производственного цикла; 
 характера нарастания затрат в процессе производства; 
 структуры выпускаемой продукции. 
По характеру нарастания затрат в процессе производства они под-
разделяются на единовременные и нарастающие. 
К единовременным затратам относятся такие, которые производят-
ся в самом начале производственного цикла. Это сырье, основные мате-
риалы, полуфабрикаты. 
Остальные затраты считаются нарастающими. Нарастание затрат в 
процессе производства может происходить равномерно и непрерывно. 
При равномерном нарастании затрат средняя стоимость непрерывного 
производства определяется как сумма единовременных затрат и половины 
их затрат. Для учета нарастающих затрат рассчитывают коэффициент 
нарастания затрат, который показывает степень готовности продукции в 
незавершенном производстве. Затраты на производство нарастают посте-
пенно: сначала это только стоимость материала, а затем добавляются за-
траты на заработную плату, энергию, амортизацию и т.д. По мере развер-
тывания производственного процесса готовность находящейся в незавер-
шенном производстве продукции возрастает, а по окончании его продук-
ция становится полностью годной, превратившись в готовую продукцию. 









где Се – единовременные затраты, руб.; 
 Сн – нарастающие  затраты, руб. 
При неравномерном нарастании затрат по дням производственного 





где С – средняя стоимость изделия в незавершенном производстве, руб.; 
 П – производственная себестоимость изделия, руб. 
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Средняя стоимость изделия в незавершенном производстве исчисля-
ется как средневзвешенная величина затрат, приходящихся на каждый ра-
бочий (или календарный) день производственного цикла, и количество 
дней нахождения их в процессе производства. 
При совмещении равномерных и неравномерных затрат расчет сред-







где Тц – длительность производственного цикла, дн.; 
 t1; t2 ...  – время от момента разовых затрат до окончания производст-
венного цикла, дн. 
Рассмотрим пример. Пусть производственная себестоимость изде-
лия составляет 100 тыс. руб. Длительность производственного цикла со-
ставляет 10 дней. Затраты на производство в первый день составляют             
20 тыс. руб., во второй день – 30 тыс. руб., остальные – 50 тыс. руб. – это 
затраты, производимые равномерно каждый день. Коэффициент нараста-





Норма оборотных средств, в днях, в незавершенном производстве 
определяется по формуле 
 нзцнзп КН Т . 
Норматив оборотных средств в незавершенном производстве опре-




TN ,  
где ОП – объем производимой продукции за период, руб.; 
 Д  – количество рабочих дней в периоде, дн. 
 






Удельный вес изделий в общем 
объеме продукции по плановой 
себестоимости 
А 30 0,35 
Б 10 0,50 
В 20 0,25 
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По исходным данным рассчитаем среднюю продолжительность про-
изводственного цикла: 
 5,2025,02050,01035,030  дн. 
Если затраты на квартал по плану составили 100 тыс. руб., в том 
числе единовременные – 40 тыс. руб., а последующие – 60 тыс. руб., то ко-









 тыс. руб./день. 
Норма оборотных средств в незавершенном производстве 
 3,1470,05,20Ннз  дн. 
Норматив оборотных средств в незавершенном производстве  
 78513,14549,0нзN  руб. 
При коэффициенте нарастания затрат, равном 0,85, норма и норматив 
оборотных средств в незавершенном производстве  
 4,1785,05,20Ннз  дн.; 
 95534,17549,0нзN  руб. 
Таким образом, норма и норматив оборотных средств в незавершен-
ном производстве увеличатся. 
Нормирование сбытовых запасов  
Сбытовые запасы готовой продукции – это остаток на конец суток 
готовой продукции, который учитывается по данным бухгалтерского уче-
та в натуральном и стоимостном выражении. Сбытовые запасы готовой 
продукции формируются у предприятий-изготовителей. К готовой отно-
сится продукция, прошедшая весь цикл изготовления (добычи), принятая 
подразделением технического контроля и сданная на склад (склад готовой 
продукции) для дальнейшей отправки потребителю. 
Нормирование сбытовых запасов как части оборотных средств имеет 
целью оптимизацию величины оборотных средств, авансированных в эти 
запасы, поскольку формирование больших сбытовых запасов приведет к 
связыванию значительной части оборотных средств и уменьшению сво-
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бодных средств. Недостаток производственных и сбытовых запасов может 
привести к перебоям в сбыте готовой продукции. 
Для готовой продукции характерны две формы отгрузки: регуляр-
ная – в течение всего года и сезонная – в ограниченные периоды года. 
Форма отгрузки зависит от многих факторов, например от объема и ха-
рактера производства (массовое, крупносерийое, мелкосерийное и т.д.), 
наличия инфраструктуры, географического положения и т.п. 
Нормирование сбытовых запасов на предприятии-изготовителе осу-
ществляется последовательно «снизу-вверх», начиная с расчетов специ-
фицированных норм по отдельным маркам готовой продукции, с после-
дующим укрупнением норм по номенклатурным группам, а затем и видам 
готовой продукции. 
При нормировании сбытовых запасов для каждого вида готовой 
продукции используются следующие понятия: 
 объем суточной отгрузки – суммарный объем всех отгрузок дан-
ного вида готовой продукции, произведенных за сутки расчетного 
периода (года, квартала, месяца); 
 интервал отгрузки между двумя смежными отгрузками – проме-
жуток времени (в сутках), который начинается со следующего дня 
после предыдущей отгрузки и продолжается включительно до дня 
осуществления очередной по счету суточной отгрузки; 
 объем суточного производства – суммарный объем готовой про-
дукции определенного вида, сданной на склад в течение суток 
расчетного периода; 
 количество рабочих дней в интервале отгрузки – суммарное чис-
ло рабочих дней в интервале отгрузки, в которые готовую продук-
цию из производства сдавали на склад; 
 среднее значение каждого их перечисленных факторов (как пра-
вило, средняя арифметическая); 
 неравномерность суточных объемов производства и отгрузок 
по интервалам и объемам, которая определяется  как коэффициент 
вариации фактора за год, то есть отношение его среднеквадрати-
ческого отклонения к среднему значению.  
Сбытовой запас (СЗ) не является постоянной величиной в течение 
интервала отгрузки. Первоначально происходит накопление его на складе 
(величина остатка готовой продукции увеличивается), после чего накоп-
ленный запас отправляется потребителю (например, грузится в вагон). Та-
кой процесс изменения запаса от наименьшего в начале интервала (t0) до 
наибольшего в конце интервала (перед отгрузкой – t1) периодически по-
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вторяется. Причем значения наименьшего и наибольшего запаса могут 




t1 t2 t 
 
Рис. 5.2. Динамика сбытового запаса в интервалах отгрузки 
Изменение в течение года уровней суточных остатков производст-
венных или сбытовых запасов на складе определяется результатом взаи-
модействия двух материальных потоков: входящего и выходящего. При 
этом наблюдается определенная вариация элементов этих потоков. Вариа-
ция суточных объемов прихода на склад и суточных объемов расходов со 
склада в течение года представляет собой нормообразующие факторы, ко-
торые необходимо учитывать при расчете нормы каждой категории запа-
сов. 
На предприятиях устанавливают специфицированные нормы, эко-
номическое содержание которых заключается в том, что норма характери-
зует необходимый средний уровень запаса (среднее значение из суточных 
остатков) в течение года, обеспечивающий устойчивый процесс реализа-
ции.  
Для предприятий-изготовителей с регулярными отгрузками, как 
правило, устанавливаются: 
 специфицированные нормы сбытовых запасов по регулярным от-
грузкам в натуральном выражении, стоимостном выражении и в относи-
тельных величинах – в «днях» среднесуточного объема производства в на-
туральном выражении (в тоннах, погонных метрах, квадратных метрах, 
кубических метрах, штуках и т.п.); 
 нормы сбытовых запасов по номенклатурным группам по регу-
лярным отгрузкам в натуральном выражении и в относительных величи-
нах – в «днях» среднесуточного объема производства в натуральном вы-
ражении; 
 видовые нормы и нормативы сбытовых запасов (по видам готовой 
продукции) в натуральном выражении, стоимостном выражении и в отно-
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сительных величинах – в «днях» среднесуточного объема производства в 
натуральном выражении. 
Для предприятий-изготовителей с сезонными отгрузками устанав-
ливают аналогичные нормы и нормативы, но только по сезонным отгруз-
кам. 
Специфицированные нормы рассчитываются с учетом нормообра-
зующих факторов, определяющих условия формирования сбытовых запа-
сов, в том числе и специфику формирования сбытовых запасов при регу-
лярных и сезонных отгрузках. Это находит соответствующее отражение в 
различии содержания понятий самих норм для рассматриваемых двух 
форм отгрузки. 
Норма сбытового запаса по сезонным отгрузкам – это установлен-
ное, экономически обоснованное значение запаса готовой продукции на 
конец года, накопленного за промежуток времени между окончанием се-
зонного «всплеска» и началом следующего года. 
Норма сбытового запаса по регулярным отгрузкам (специализиро-
ванная, видовая, по номенклатурной группе) – это установленное, эконо-
мически обоснованное среднее значение ежесуточных остатков готовой 
продукции в течение года на предприятии-изготовителе, минимально не-
обходимое и достаточное для обеспечения бесперебойного процесса от-
грузки в регламентированных условиях организации процессов ее произ-
водства и отгрузки. 
Нормы сбытовых запасов и их составляющие, как было сказано вы-
ше, определяются при расчете и утверждаются на предприятии в нату-
ральном выражении и в относительных величинах – в «днях» среднесу-
точного объема производства готовой продукции. Норма в днях показыва-
ет, в течение скольких суток предприятие должно выпускать и сдавать го-
товую продукцию на склад, чтобы создать необходимый сбытовой запас, 
обеспечивающий бесперебойный процесс ее отгрузки потребителям. 
Запас по каждой отдельной марке готовой продукции на предпри-
ятии, выпускающем эту продукцию, делится на составные части: при ре-
гулярных отгрузках – на текущий, страховой, подготовительный, при се-
зонных – на сезонную составляющую и подготовительную. Алгоритм рас-
чета сбытового запаса следующий: 
 запас при расчете условно нужно разделить на три составные час-
ти – текущий, страховой и подготовительный; 
 по каждому из них необходимо рассчитать соответствующую со-
ставляющую нормы сбытового запаса; 
 вычислить составляющие нормы запаса с учетом определяющих 
нормообразующих факторов. 
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Специфицированные нормы рассчитываются следующим образом: 
1) при сезонных отгрузках в «днях» среднесуточного производства 
по формуле 
 Нсез = Нсс+ Нп , 
где Нсез – специфицированная норма сбытового запаса по сезонным от-
грузкам, дн. (среднесуточного объема производства в натураль-
ном выражении); 
 Нсс – сезонная часть (составляющая) специфицированной нормы 
сбытового запаса, дн. 
 Нп – подготовительная часть (составляющая) специфицированной 
нормы сбытового запаса по сезонным (или регулярным) отгруз-
кам, дн. 
2) при сезонных отгрузках в натуральном выражении: 
 Vсез= Нсез  Рср, 
где Рср – среднесуточный объем производства нормируемого вида гото-
вой продукции в натуральном или стоимостном выражении; 
3) при регулярных отгрузках продукции индивидуального (или мел-
косерийного) производства в натуральном выражении: 
 Vр = Нр  Рср, 
где Нр – специфицированная норма сбытового запаса по регулярным от-
грузкам нормируемого вида готовой продукции, дн.; 
4) при регулярных отгрузках продукции массового (крупносерийно-
го, среднесерийного) производства: 
 nm H)(γHН)Н(γ c , 
где Н( ) – специфицированная норма сбытового запаса по регулярным 
отгрузкам нормируемого вида готовой продукции массового 
(крупносерийного, среднесерийного) производства, в днях 
среднесерийного производства; 
  – уровень надежности обеспечения страховым сбытовым запа-
сом предприятия-изготовителя. Под надежностью понимается 
относительное количество дней в году, в течение которых 
предприятие будет иметь необходимый сбытовой запас гото-
вой продукции для обеспечения бесперебойного процесса 
реализации (отгрузки) ее потребителям; 
 Нс( ) –  страховая составляющая специфицированной нормы сбыто-
вого запаса по регулярным отгрузкам нормируемого вида го-
товой продукции массового (крупносерийного, среднесерий-
ного) производства, дн.; 
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5) при регулярных отгрузках продукции массового производства в 
натуральном выражении: 
 срP)γН()γ(V , 
где V( ) – специфицированная норма сбытового запаса по регулярным 
отгрузкам в натуральном выражении. 
Рассмотрим пример. Пусть текущая норма сбытового запаса состав-
ляет 2 дня, подготовительная норма сбытового запаса – 1 день. Страховая 
часть нормы сбытового запаса зависит от уровня надежности, который в 
свою очередь зависит от географического положения потребителя                  





где У – географическая удаленность потребителя от предприятия-
изготовителя; 
 Ки – коэффициент инфраструктуры, который зависит от наличия же-
лезнодорожных путей у потребителя.    
Страховая часть нормы сбытового запаса в днях определяется как 
линейная зависимость от уровня надежности: 
 γ0,11)Н(γ . 
В табл. 5.7 представлен расчет страховой части нормы сбытового за-
паса. 
Таблица 5.7 















А 500 1,3 2,6 1,26 
Б 1250 1,1 0,88 1,88 
 
Формулы расчета величины оборотных средств, авансированных в 
материальные ресурсы, незавершенное производство, дебиторскую за-
долженность и т.д., также представлены в Методических рекомендациях 
по оценке эффективности инвестиционных проектов (далее – Методиче-
ские рекомендации) [10]. Структура и нормы оборотных средств опреде-
ленная в Методических рекомендациях, представлена в табл. 5.8.  
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Таблица 5.8 
Структура и нормы оборотных средств 
Структура оборотных средств Нормы (в днях) 
Активы 
Материальные ресурсы Страховой запас, периодичность по-
ставок 
Незавершенное производство Цикл производства 
Готовая продукция Периодичность отгрузки 
Дебиторская задолженность Задержка платежей 
Авансы поставщикам Срок предоплаты 
Резерв денежных средств Покрытие потребности 
Пассивы 
Задолженность за товары (работы,       
услуги) 
Задержка платежей 
Авансовые платежи (предоплата) Срок предоплаты 
Доля платежей, оплачиваемая предва-
рительно 
Задолженность по оплате труда Периодичность выплат 
Задолженность перед бюджетом и 
внебюджетными средствами 
Периодичность выплат 
Погашение и обслуживание займов, 
арендные (лизинговые) платежи  
Периодичность выплат 
  
Расчет потребности в оборотных средствах за период осуществляет-
ся по следующим составляющим (элементам) оборотных средств: 









где ЗМ – затраты на материалы данного вида (по фактической стоимо-
сти) за период, руб.; 
 PI – продолжительность периода, дн.; 
 d – величина страхового запаса, дн.; 
 q – периодичность поставок дн.; 







где Зпр – сумма прямых затрат за период, руб.; 
 Цпр – продолжительность производственного цикла, дн.; 
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В 13А , 
где В – объем реализации готовой продукции (полная себестоимость) за 
период, руб.; 
 r1 – периодичность отгрузки, дн.; 




В 214А , 
где В1 – объем отгруженной, но неоплаченной готовой продукции за пе-
риод, руб.; 
 r2 – величина задержки, дн.; 







где У – стоимость услуг сторонних организаций (поставщиков) за пери-
од, руб. 
 Ду – доля предоплаты поставщикам; 
 Су – срок  предоплаты, дн.  




пс6 ЗА , 
где Зпс – полная себестоимость за вычетом прямых материальных затрат, 
руб.; 
 S – покрытие потребности в денежных средствах, дн. 




Оборотные пассивы по статьям: 






где Р – прямые материальные затраты плюс величина отложенных вы-
плат сторонним организациям, руб.; 
 ОП – отсрочка платежей, дн.; 






где Дпо – доля предоплаты (процент от выручки); 
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 Сп – срок  предоплаты за реализуемую продукцию; 





где ЗП – начисленная заработная плата на шаге, руб.; 
 k – периодичность выплат: число выплат заработной платы в месяц; 
4) задолженность перед бюджетом и внебюджетными фондами 
представляет собой сумму пассивов по статьям: федеральные налоги, в 
т.ч. социальные отчисления; региональные налоги; местные налоги. 
По каждому налогу величина оборотных пассивов (ПНi) определяет-







где ВН – величина налога, относящаяся  к данному шагу, руб.; 
 ПВ – периодичность выплат этого налога, дн. 







5) оборотные пассивы по каждому кредиту (займу, аренде и т.д.) 




ПРП ккк , 
где ПРк – величина процентной выплаты по кредиту (займу), арендного 
или лизингового платежа на шаге, руб.; 
 ПВк – периодичность этой выплаты дн. 





5.3. Управление оборотными активами 
Под управлением оборотными активами понимается целенаправлен-
ная деятельность, связанная с планированием оптимальной величины обо-
ротных активов, определением величины риска возникновения убытков, 
получаемых в результате нехватки тех или иных составляющих оборот-
ных активов, а также связанная с контролем за выполнением плановых 
показателей и созданием организационной структуры управления. 
А. Левицкая предлагает различные подходы к управлению оборот-
ными активами, которые должны быть закреплены в политике управления 
оборотными активами (табл. 5.9). 
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Таблица 5.9 
Подходы к управлению оборотными активами 
Подход Реализация                                                  
на практике 






объема страховых и резервных 
запасов на случай перебоев с по-
ставками и прочих форс-
мажорных обстоятельств 
Большие потери на хранении запа-
сов и отвлечении средств из оборо-
та. Как следствие – снижение до-
ходности. Уровень риска остановки 
производства – минимальный 
Умеренный Формирование резервов на слу-
чай типовых сбоев 
Средняя доходность. Средний риск 
Агрессивный Минимум запасов, поставки 
«точно в срок» 
Максимальная доходность, но ма-






ния кредита и инкассации за-
долженности, минимальная от-
срочка платежа, работа только с 
надежными клиентами 
Минимальные потери от образова-
ния безнадежной задолженности и 
задержки оплаты, но уровень про-
даж и конкурентоспособность неве-
лики 
Умеренный Предоставление среднерыноч-
ных (стандартных) условий по-
ставки и оплаты 
Средняя доходность. Средний риск 
Агрессивный Большая отсрочка, гибкая поли-
тика кредитования 
Большой объем продаж по ценам 
выше среднерыночных, но также 






Хранение большого страхового 
остатка денежных средств на 
счетах 
Возможность вовремя совершать 
планируемые платежи даже при 
временных проблемах с инкассаци-
ей может привести к их обесцене-
нию 
Умеренный Формирование сравнительно 
небольших страховых резервов, 
инвестирование только в самые 
надежные ценные бумаги 
Средняя доходность. Средний риск 
Агрессивный Хранение минимального остатка 
денежных средств, вложение 
свободных денежных средств в 
высоколиквидные ценные бума-
ги 
Предприятие рискует не распла-
титься по срочным обязательствам 
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Одной из целей управления оборотными активами является сниже-
ние риска. Эта цель достигается, как правило, за счет создания страховых 
резервов, поэтому политика управления оборотными активами компании 
в первую очередь позволяет определить, каковы должны быть эти резер-
вы. В зависимости от принятой политики управления оборотными акти-
вами математически обоснованное значение страхового запаса может 
быть увеличено или уменьшено. Если предприятие работает в условиях 
отсутствия перебоев с поставками товаров и погашением дебиторской за-
долженности, то целесообразно реализовывать агрессивную политику, то 
есть сокращать резервы и использовать высвободившиеся денежные сред-
ства. Если не удается добиться оптимальной реализации поставок в режи-
ме реального времени и дебиторы периодически задерживают оплату, то 
целесообразно реализовывать консервативную политику управления обо-
ротными активами, то есть создавать избыточные запасы и резервы, уста-
навливая лимиты на дебиторскую задолженность и т.д. 
В качестве основных критериев оценки эффективности использова-
ния оборотных активов часто используют следующие показатели: 
 рентабельность оборотных активов, рассчитываемая как отноше-
ние операционной прибыли к средней величине оборотных активов; 
 чистый оборотный капитал, то есть разница между оборотными 
активами компании и краткосрочными пассивами. Основная задача – ми-
нимизировать объем чистого оборотного капитала. Если чистый оборот-
ный капитал компании больше нуля, значит, для финансирования оборот-
ных активов были использованы собственные средства компании, которые 
всегда значительно дороже привлеченных. Оптимальным можно считать 
вариант, когда чистый оборотный капитал равен нулю, то есть оборотные 
активы полностью финансируются за счет привлеченных краткосрочных 
средств. 
Если по итогам оценки эффективности запланированного объема 
оборотных активов получено неудовлетворительное значение чистых обо-
ротных активов или рентабельность оборотных активов не соответствует 
заданному целевому значению, в политику управления оборотными акти-
вами вносятся необходимые коррективы. К примеру, могут быть пере-
смотрены сроки кредитования покупателей, условия работы с поставщи-
ками и т.д.  
Дебиторская задолженность составляет значительную часть оборот-
ных активов и оборотных средств организации. Поэтому оптимизация ве-
личины дебиторской задолженности является одним из главных факторов 
повышения эффективности деятельности организации.  
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Систему управления дебиторской задолженностью условно можно 
разделить на два крупных блока: кредитную политику, позволяющую 
максимально эффективно использовать дебиторскую задолженность как 
инструмент увеличения продаж, и комплекс мер, направленных на сниже-
ние риска возникновения просроченной или безнадежной дебиторской за-
долженности. 
Дебиторская задолженность является неотъемлемым элементом сбы-
товой деятельности любого предприятия. Дебиторскую задолженность 
следует рассматривать как коммерческий кредит покупателю. Поэтому, 
несмотря на то, что высокая доля дебиторской задолженности в общей 
структуре активов снижает ликвидность и финансовую устойчивость 
предприятия и повышает риск финансовых потерь компании, использова-
ние коммерческого кредита способствует росту продаж, увеличению доли 
рынка и, как следствие, положительно влияет на финансовые результаты 
компании.  
Управление дебиторской задолженностью заключается в эффектив-
ном планировании, организации и контроле потоков, формирующих деби-
торскую задолженность, которая возникает главным образом в результате 
задержки оплаты по реализованным (отгруженным, осуществленным) то-
варам, работам, услугам. 
Основной задачей в управлении  дебиторской задолженностью явля-
ется определение ее  максимально допустимого размера как в целом для 
компании, так и по каждому контрагенту (кредитный лимит).  
В практике используют несколько формул расчета оптимальной ве-
личины дебиторской задолженности. В предыдущей главе приводилась 
формула расчета нормативной плановой величины дебиторской задол-
женности. Можно также привести формулу И. Аверичева 
 ПРППКОРКИДЗ , 
где ИДЗ – объем денежных средств, инвестируемых в дебиторскую за-
долженность; 
 ОРК – полная себестоимость планируемого объема реализации про-
дукции в виде коммерческого кредита; 
 ППК – средний период предоставления коммерческого кредита поку-
пателям, дн.; 
 ПР – средний период просрочки платежей по предоставленному 
коммерческому кредиту, дн. 
Рассмотрим пример. Пусть организация реализует готовую продук-
цию, полная себестоимость которой составляет 35 руб./шт. Если ежеднев-
ный объем реализации товара в виде коммерческого кредита составляет 
100 единиц, а период с момента реализации до момента получения деби-
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торской задолженности равен 40 дням, то допустимый размер дебитор-
ской задолженности составит 140000 руб.  (100 шт.  35 руб./шт.  40 дн.). 
На практике проблемы управления дебиторской задолженностью, с 
которыми сталкиваются предприятия, следующие: 
 отсутствие достоверной информации о сроках погашения обяза-
тельств компаниями-дебиторами;  
 недостаточная регламентация работы с просроченной дебиторской 
задолженностью;  
 отсутствие данных о росте затрат, связанных с увеличением раз-
мера дебиторской задолженности и времени ее оборачиваемости;  
 отсутствие оценки кредитоспособности покупателей и эффектив-
ности коммерческого кредитования;  
 распределение между разными подразделениями функций сбора 
денежных средств, анализа дебиторской задолженности и приня-
тия решения о предоставлении кредита. При этом не существует 
регламентов взаимодействия и, как следствие, отсутствуют ответ-
ственные за каждый этап.  
В табл. 5.10 показан пример наличия информации по дебиторской 
задолженности и ее погашению в организации. 
Таблица 5.10 
Сводные данные по дебиторской задолженности и ее погашению 
Документы 
Номер              
документа 
Дата 
Сумма,                 
тыс. руб. 
Товарные накладные 
201 25.12.05 1000 
204 27.12.05 6000 
206 03.01.06 6500 
Итого по товарным накладным - - 13500 
Платежные поручения 
2450 18.01.06 160 
2520 20.01.06 200 
2650 22.01.06 500 
2780 23.01.06 140 
3000 06.01.06 2000 
3120 16.01.06 2000 
3210 22.01.06 1000 
3450 23.01.06 500 
3560 29.01.05 500 
3620 22.01.06 4500 
3700 30.01.06 1500 
Итого по платежным поручениям - - 13000 
Итого текущая дебиторская задолженность 500 
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Очевидно, что данной информации для понимания структуры за-
долженности недостаточно, так как неизвестна задолженность по каждой 
отгрузке (товарной накладной). Поэтому для управления дебиторской за-
долженностью требуется следующая информация: 
 данные о выставленных дебиторам счетах (товарных накладных), 
которые не оплачены на текущий момент;  
 данные о компаниях, имеющих задолженность перед дебиторами, 
для возможного проведения взаимозачета и погашения дебитором 
кредиторских обязательств под дебиторскую задолженность; 
 время просрочки платежа по каждому из счетов (товарной наклад-
ной);  
 размер безнадежной и сомнительной задолженности (долга), оценен-
ной на основании установленных внутрифирменных нормативов;  
 кредитная история контрагента (средний период просрочки, сред-
няя сумма кредита).  
Сомнительным долгом признается дебиторская задолженность ор-
ганизации, которая не погашена в сроки, установленные договором, и не 
обеспечена соответствующими гарантиями. 
Организация может создавать резервы сомнительных долгов, свя-
занных с расчетами с другими организациями и гражданами за товары (ра-
боты, услуги) с отнесением сумм резервов на финансовые результаты орга-
низации. Резерв сомнительных долгов создается на основе результатов 
проведенной инвентаризации дебиторской задолженности организации. 
Величина резерва определяется отдельно по каждому сомнительному долгу 
в зависимости от финансового состояния (платежеспособности) должника 
и оценки вероятности погашения долга полностью или частично. 
Дебиторская задолженность, по которой срок исковой давности ис-
тек, другие долги, нереальные для взыскания, списываются по каждому 
обязательству на основании данных проведенной инвентаризации, пись-
менного обоснования и приказа (распоряжения) руководителя организа-
ции и списываются соответственно за счет средств резерва сомнительных 
долгов либо относятся на финансовые результаты у коммерческой органи-
зации, если в период, предшествующий отчетному, суммы этих долгов не 
резервировались. 
Безнадежным долгом признается дебиторская задолженность, ко-
торая с высокой вероятностью не будет погашена. 
Моментом возникновения дебиторской задолженности считается 
дата перехода права собственности на продукцию от продавца к покупа-
телю, установленная в договоре. Это может быть дата подписания догово-
ра, отгрузки товара со склада продавца, дата поступления продукции к по-
купателю и т. д. 
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Критический срок оплаты – дата, не позднее которой должен быть 
осуществлен платеж по предоставленному коммерческому кредиту. Для 
того чтобы иметь возможность контролировать критический срок оплаты, 
нужно учитывать продолжительность отсрочки платежа, а также дату воз-
никновения дебиторской задолженности. 
В случаях, когда несколько выставленных счетов погашаются одним 
платежным поручением или, наоборот, когда один счет погашается несколь-
кими платежными поручениями (в этом случае не всегда ясно, за что рас-
платился дебитор и какой из счетов просрочен), управление дебиторской за-
долженностью может предполагать использование различных методов:   
 метод ФИФО, то есть считать, что покупатели сначала погашают 
наиболее ранний из выставленных и неоплаченных счетов; 
 метод ЛИФО, то есть считать, что покупатели сначала погашают 
наиболее поздний из выставленных и неоплаченных счетов; 
 метод равных сумм (долей), то есть считать, что покупатели час-
тично погашают все счета в равных суммах (долях). 
Определив критический срок оплаты и метод соотнесения посту-
пающих платежей и выставленных счетов, можно определить, какова доля 
просроченной дебиторской задолженности и на сколько дней она просро-
чена. На основании этих данных можно оценить рост затрат, связанный с 
незапланированным отвлечением средств из оборота организации (стои-
мость привлечения средств), а также обосновать размер пеней, заклады-
ваемых в договор.  
В табл. 5.11 показан пример расчета критического срока оплаты по 
выставленным счетам. 
Таблица 5.11 
































12 5 13.01.06 




- 10 08.01.06 
29.12.05 2000 - 15 13.01.06 
29.12.05 1500 - 20 18.01.06 
29.12.05 500 - 25 23.01.06 
206 03.01.06 6500 
08.01.06 6500 От даты 
получе-
ния 
2 10 20.01.06 
09.01.06 1500 12 10 31.01.06 
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В организации для контроля поступления платежей и определения 
периода  непогашенной задолженности по каждому дебитору формирует-
ся отчет о списании дебиторской задолженности (табл. 5.12).  
Таблица 5.12 
Отчет о списании дебиторской задолженности (метод ФИФО) 
Расчетные документы (счет-
фактура, накладная и т.д.) 
выставленные 
Платежные поруче-
ния полученные  
Текущая задолжен-
ность на дату поступ-
ления платежа,           
тыс. руб. 















18.01.06 160 1000 5 
20.01.06 200 840 7 
22.01.06 500 640 9 
23.01.06 140 140 10 
204 
08.01.06 06.01.06 2000 2000 2 
13.01.06 16.01.06 2000 2000 3 
18.01.06 
22.01.06 1000 1500 4 
23.01.06 500 500 5 
23.01.06 29.01.05 500 500 6 
206 
20.01.06 22.01.06 4500  4500  2 
31.01.06 30.01.06 1500 1500 -1 
 
Отрицательный период просрочки означает, что платеж покупателем 
был осуществлен до наступления критического срока оплаты. 
Из таблицы видно, что по счету, критический срок оплаты по кото-
рому наступает 13.01.06, покупатель осуществил оплату четырьмя пла-
тежными поручениями. При этом первый перевод денег состоялся с опо-
зданием на пять дней, а последний платеж — на десять. Средневзвешен-
ный период просрочки составил 8,1 дня. 
При средней ставке 14 % годовых (0,04 % в день), по которой предпри-
ятие привлекает денежные средства, затраты, связанные с просрочкой плате-
жа только по одному счету, составят  7220 руб. (0,04 %   (1000 тыс. руб.       
×5 дн. + 840 тыс. руб.  7 дн. + 640 тыс. руб.  9 дн. + 140 тыс. руб.  10 дн.). 
Если учесть тот факт, что у компании не один выставленный счет, а 
несколько тысяч, то затраты на обслуживание просроченной дебиторской 
задолженности составят существенную сумму. 
Основным инструментом контроля дебиторской задолженности 
служит реестр старения дебиторской задолженности. Реестр старения 
представляет собой таблицу, содержащую неоплаченные суммы счетов, 
которые группируются по периодам просрочки платежа. Группировка 
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осуществляется исходя из политики компании в области кредитования 
контрагентов. 
Например, организация может считать, что просрочка платежа в те-
чение семи дней допустима, при превышении этого срока следует активно 
работать с контрагентом по возврату дебиторской задолженности, а в слу-
чае просрочки более 30 дней обращаться в суд. Аналогично будут по-
строены группы в реестре старения дебиторской задолженности: 0-7 дней, 
8-15, 16-30, свыше 30. 
Используя данные о среднем времени просрочки платежа по контр-
агентам и в целом по компании по уже погашенным счетам, можно повы-
сить точность планирования поступления денежных средств от дебиторов. 
Это упрощает процедуру построения бюджета движения денежных 
средств в части прогнозирования поступлений денежных средств. Часто 
для прогнозирования поступления платежей от покупателей используют 
коэффициенты инкассации дебиторской задолженности. Реестр инкасса-
ции дебиторской задолженности на отчетную дату представлен                                 
в табл. 5.13. 
Таблица 5.13 
Реестр инкассации дебиторской задолженности на отчетную дату 












Сумма оплаты, поступившая за период, 
тыс. руб. 
0 дней до                 
7 дней 
до         
30 дней 




222 3500 12.01.06 
12.01.06 500     
17.01.06  1000    
18.01.06  500    
27.01.06   1000   
12.02.06    500  
233 1900 15.01.06 04.02.06   1900   
Итого 5400      500 1500 2900 500 0 
В %  100     9 28 54 9 0 
Итого по всем 
дебиторам 





100     47 17 14 10 12 
 
План поступления денежных средств (за некоторый период, напри-
мер неделю) формируется в результате умножения полученных коэффи-
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циентов инкассации на запланированный объем продаж. На основании 
информации о поступлении денежных средств можно рассчитать дефицит 
денежных средств.  
Структуру дебиторской задолженности можно рассчитать в разрезе 
не только клиентов компании, но и номенклатуры отгружаемой продукции. 
Это связано с тем, что период оборачиваемости у разных товаров различен, 
соответственно будут различаться сроки возврата денежных средств. 
Рассмотрим пример. Из табл. 5.13 видно, что организация получает 
47 % платежей в качестве предоплаты, а 53 % – уже после отгрузки това-
ра. Из них 17 % следует ожидать в течение первой недели, 14 % – в тече-
ние месяца, 10 % – в течение двух месяцев, а по 12 % оплата поступит еще 
позже. Допустим, за первую неделю организация планирует реализовать 
продукцию на сумму 500 тыс. руб. На основании рассчитанных коэффи-
циентов инкассации можно спрогнозировать следующие сроки поступле-
ния средств в компанию: 
 предоплата – 235 тыс. руб. (47 % от 500 тыс. руб.); 
 до 7 дней – 85 тыс. руб. (17 %); 
 до 30 дней – 70 тыс. руб. (14 %); 
 до 60 дней – 50 тыс. руб. (10 %); 
 свыше 60 дней – 60 тыс. руб. (12 %). 
С точки зрения инвестиционного анализа вложения в дебиторскую 
задолженность ничем не отличаются от инвестиций в производственные 
мощности. Поэтому к дебиторской задолженности вполне применимы все 
основные показатели, используемые для оценки эффективности капитало-
вложений: интегральный экономический эффект, внутренняя норма до-
ходности, индексы доходности и т.д.  
Процесс управления дебиторской задолженностью тесно взаимосвя-
зан с кредитной политикой организации – сводом правил, регламенти-
рующих предоставление коммерческого кредита и порядок взыскания де-
биторской задолженности. Кредитная политика принимается на опреде-
ленный период времени, по истечении которого уточняются цели и зада-
чи, принятые стандарты, подходы и условия. Как правило, типичная 
структура этого документа следующая: 
 цели кредитной политики;  
 тип кредитной политики;  
 стандарты оценки покупателей;  
 подразделения, задействованные в управлении дебиторской за-
долженностью;  
 действия персонала;  
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 форматы документов, используемых в процессе управления деби-
торской задолженностью.  
Покупатели, как правило, имеют различные возможности по объе-
мам закупок, своевременности оплаты и претендуют на различные усло-
вия предоставления отсрочки платежа. Для того чтобы дифференцировать 
условия коммерческого кредитования, необходимо разработать алгоритм 
оценки покупателей. Создание алгоритма дифференциации условий пре-
доставления отсрочки платежа предполагает выполнение ряда шагов: 
1) отбор показателей, на основании которых будет проводиться 
оценка кредитоспособности контрагента (своевременность погашения ра-
нее предоставленных отсрочек платежа, прибыльность бизнеса, ликвид-
ность, размер чистых оборотных активов и т. д.); 
2) определение правил, по которым будут присвоены кредитные 
рейтинги клиентам организации. Рейтинг присваивается на определенный 
период, по истечении которого должен пересматриваться (например, раз в 
месяц); 
3) разработка кредитных условий для каждого кредитного рейтинга, 
то есть определение: 
 цены реализации; 
 времени отсрочки платежа; 
 максимального размера коммерческого кредита; 
 системы скидок и штрафов. 
В табл. 5.14 показаны значения кредитных рейтингов организации. 
Таблица 5.14 
Значения кредитных рейтингов организации 
Платежная дисциплина Объем поставок 
Просрочка оплаты, дн. Рейтинг 
Сумма реализации за 
год, руб. 
Рейтинг 
Больше 60 Е Больше 1 миллиона Е 
Меньше 60 D Больше 7 миллионов D 
Меньше 30 С Больше 10 миллионов С 
Меньше 7 В Больше 50 миллионов В 
0 А Больше 100 миллионов А 
 
В качестве двух наиболее важных характеристик кредитоспособно-
сти покупателя можно выделить платежную дисциплину и объем продаж 
(в денежном выражении) в предшествующие периоды (см. табл. 5.14). При 
этом сначала клиенты ранжируются по платежной дисциплине. Получив-
шие рейтинг «D» или «E» к ранжированию по объему продаж в дальней-
шем не допускаются.  
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Для компаний, получивших рейтинги «А», «В» и «С», рекомендова-
ны следующие условия работы: 
 рейтинг «С»: работа с такой компанией только при условии нали-
чия залога; 
 рейтинг «B»: обязательное описание в договорах системы штра-
фов и пеней и их строгое исполнение; 
 рейтинг «А»: предоставление отсрочки платежа без использования 
санкций со стороны компании.  
На основании рейтинга объема поставок определяются максимально 
допустимый объем товарного кредита и цены на реализуемую продукцию. 
К примеру, для компании с рейтингом объема поставок «В» размер товар-
ного кредита не должен превышать 50 млн. руб. в год, а цена реализации 
устанавливается на 5 % ниже базовой; для рейтинга «А» кредитный лимит 
не больше 100 млн. руб. в год, а цена – на 10 % ниже базовой. 
Подобное ранжирование можно использовать в оперативной деятельности. 
Для более углубленного анализа покупателей при выборе наиболее 
перспективного показателя следует учитывать не только объем закупок и 
платежную дисциплину. Могут использоваться такие показатели, как рен-
табельность продаж и перспективный объем реализации покупателю. 
Также немаловажно рассматривать неколичественные характеристики, та-
кие как репутация клиента на рынке и обеспечение его задолженности. 
Выбрав два ключевых показателя, можно построить матрицу позициони-
рования клиентов по этим показателям. На рис. 5.3 представлена матрица 




Перевод покупателя на 
работу по предоплате 
Постепенный перевод 
покупателя на работу без 
предоплаты 
Полное прекращение 
отгрузки продукции по 
коммерческому кредиту 
Увеличение торговой 
наценки. Если это 
невозможно, прекращение 



















Рис. 5.3. Матрица позиционирования П. Хитрова 
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На основании анализа погашения дебиторской задолженности по 
каждому покупателю рассчитывается средневзвешенный период просроч-
ки платежа, который затем сравнивается с допустимым сроком (например, 
5 дней). Клиентам, у которых просрочка составляет менее пяти дней, при-
сваивается статус «надежен».  
Рассмотрим пример. Пусть у покупателя по трем поставкам сущест-
вуют следующие данные по платежам: 
 поставка «А» – сумма 1000 тыс. руб., просрочка оплаты 5 дней;  
 поставка «Б» – сумма 100 тыс. руб., просрочка 15 дней;  
 поставка «В» – сумма 500 тыс. руб., своевременная оплата.  





Следовательно, данный клиент будет отнесен к категории «надеж-
ный». 
Допустимый период просрочки платежа установлен для того, чтобы 
снизить риск необъективной оценки применительно к конкретному клиен-
ту. Так, если среднее по организации время просрочки платежей окажется 
достаточно велико, например 20 дней, то клиент, задержавший оплату на 
19 дней, может попасть в категорию надежных. При определении допус-
тимого периода просрочки приемлемо использовать медианный метод. К 
примеру, если время просрочки по пяти клиентам составляет соответст-
венно 1, 2, 4, 7, 10 дней, то средним сроком будет считаться 4 дня. 
Важным показателем, характеризующим покупателя, является дина-
мика его кредиторской задолженности. Ее увеличение за полугодие в два-
три раза свидетельствует о том, что компания может испытывать кризис 
платежеспособности и товарный кредит предоставлен, скорее всего, не 
будет. Кроме того, во внимание принимаются продолжительность работы 
компании-покупателя на рынке, темпы роста выручки и прибыли, а также 
дополнительная информация от работника по продажам. По итогам ком-
плексного анализа кредитный комитет выставляет балльную оценку по 
пятибалльной шкале. 
Клиентам, имеющим низкую балльную оценку, продукция на усло-
виях отсрочки платежа не отпускается. Клиенты более высоких категорий 
считаются менее рисковыми, но им может быть установлен кредитный 
лимит. 
Одним из наиболее действенных инструментов, позволяющих сни-
зить риск возникновения просроченной дебиторской задолженности, яв-
ляется система скидок и штрафов. Система начисления пеней и штрафов 
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за нарушение сроков оплаты, установленных графиком погашения задол-
женности, должна быть предусмотрена в договоре. При этом следует 
иметь в виду, что данная система может негативно сказаться на взаимоот-
ношениях с клиентами и, в конечном итоге, на объеме реализации пред-
приятия.  
Скидки предоставляются в зависимости от срока оплаты товара. К 
примеру, при полной предоплате предоставляется скидка в размере 3 % от 
стоимости товара, при частичной предоплате (более 50 % от стоимости 
отгруженной партии) — скидка 2 %, при оплате по факту отгрузки – скид-
ка 1 %. При предоставлении рассрочки платежа на 7 дней скидки не пре-
дусмотрены.  
При неисполнении договорных обязательств контрагентами, как 
правило, последовательно проводятся следующие мероприятия:  
 напоминание о необходимости погашения задолженности;  
 рассылка претензий;  
 временно прекращается обслуживание клиентов;  
 взыскание задолженности в судебном порядке.  
Для успешного управления просроченной дебиторской задолженно-
стью необходимо регламентировать процесс внутренними документами и 
создать для персонала организации условия, позволяющие следовать дан-
ному регламенту. Должен быть формализован подход к работе с каждым 
клиентом, налажен документооборот, назначены ответственные и утвер-
ждены их права и обязанности, а также полномочия для решения нети-
пичных проблем.  
Среди основных методов урегулирования просроченной дебитор-
ской задолженности можно выделить следующие: 
 зачет требований;  
 отсрочка платежа;  
 новация;  
 предоставление скидок;  
 снижение стоимости поставленных товаров;  
 прощение долга.  
На практике для урегулирования просроченной дебиторской задол-
женности применяется такой инструмент, как встречная поставка товаров 
(работ, услуг) от дебитора. Встречная поставка может быть организована 
сторонами и после возникновения просроченной дебиторской задолжен-
ности. В этом случае возможен зачет (взаимозачет) требований (обяза-
тельств). С налоговой точки зрения при проведении взаимозачета компа-
ния-кредитор принимает к вычету НДС по приобретенным у должника 
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товарам (работам, услугам) исходя из стоимости встречной поставки, а 
также уменьшает налоговую базу по налогу на прибыль на стоимость по-
лученных товаров. 
Если срок платежа по договору поставки истек, а покупатель не мо-
жет погасить свои обязательства, продавец может заключить с ним допол-
нительное соглашение о предоставлении отсрочки платежа за вознаграж-
дение. По сути, предоставляя отсрочку (рассрочку) платежа, компания 
выдает своим покупателям коммерческий кредит (ст. 823 ГК РФ). Соглас-
но ст. 823 ГК РФ к коммерческому кредиту применяются правила главы 
42 ГК РФ «Заем и кредит», что дает возможность предоставлять его под 
проценты. Это позволяет стимулировать покупателя быстрее погасить 
просроченные обязательства по оплате приобретенных товаров (работ, ус-
луг). 
Новация как механизм урегулирования дебиторской задолженности 
представляет собой разновидность реструктуризации долга. Основным ее 
признаком является прекращение первоначального обязательства новым, 
предусматривающим иной предмет или способ исполнения (п. 1 ст. 414 
ГК РФ). Как правило, обязательство по поставке товаров (выполнению 
работ, оказанию услуг) заменяется займом, равным сумме просроченной 
задолженности. Выручка от реализации товаров (работ, услуг) при нова-
ции долга не изменится, следовательно, использование новации как мето-
да урегулирования просроченной дебиторской задолженности не отразит-
ся на порядке и объеме выплат в бюджет налога на прибыль. Если заем 
будет процентным, то кредитор будет учитывать соответствующий доход 
(п. 6 ст. 250 НК РФ). Проценты признаются доходом на дату их начисле-
ния по условиям соглашения.  
Еще один способ урегулирования просроченной дебиторской задол-
женности – предоставление скидок путем пересмотра суммы задолженно-
сти покупателя. Для этого разрабатывается коммерческая политика пред-
приятия. К примеру, в коммерческой политике предприятия предусмотре-
но, что покупатель имеет право получить скидку в размере 7 % от стоимо-
сти поставленной продукции, если стоимость товаров превышает 100 тыс. 
руб. Также для осуществления скидок можно заключать дополнительные 
соглашения к договору с пересмотром первоначальных цен. При этом 
главное, чтобы при выборе способа урегулирования задолженности затра-
ты на его осуществление были соизмеримы с результатами от его исполь-
зования. Следует оценить, насколько изменение цены важно для компа-
нии и как оно соотносится с налоговым риском признания вновь установ-
ленной цены обоснованной. 
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Принципиальное отличие снижения стоимости поставленных това-
ров от предоставления скидки заключается в том, что скидка всегда пре-
доставляется при выполнении каких-либо условий, то есть является эле-
ментом торговой политики предприятия, в то время как снижение стоимо-
сти к таким условиям не привязано и производится по усмотрению сто-
рон. Налоговый учет скидки и снижения стоимости товаров по договору 
различен. Скидка будет учитываться во внереализационных расходах те-
кущего периода, а снижение стоимости необходимо отразить как коррек-
тировку дохода прошлого периода, в котором произошла реализация то-
варов. 
На практике прощение долга применяется крайне редко, в основном 
в тех случаях, когда необходимо продать бизнес и в короткие сроки улуч-
шить структуру баланса, что повысит привлекательность компании для 
потенциальных покупателей. Согласно ст. 415 ГК РФ кредитор может ос-
вободить своего должника от обязательств. Причем решение принимается 
кредитором единолично и должно быть зафиксировано в дополнительном 
соглашении к договору. Прощение долга за приобретенный товар в нало-
говом учете рассматривается как безвозмездная передача имущественных 
прав.  
Прощение долга как способ урегулирования просроченной дебитор-
ской задолженности считается наименее выгодным с точки зрения нало-
гообложения, так как оформление прощения долга до истечения срока 
давности действительно может рассматриваться налоговыми органами в 
качестве безвозмездной реализации. В качестве выхода из такой ситуации 
можно вообще никак не оформлять прощение долга, а по истечении срока 
исковой давности (три года) списать его на расходы предприятия. Такой 
метод не повлечет негативных последствий по налогу на прибыль. Однако 
если налогоплательщик не будет принимать никаких мер для урегулиро-
вания дебиторской задолженности, например вести переписку с должни-
ком и предъявлять требования о погашении долга, налоговые органы мо-
гут посчитать списание дебиторской задолженности необоснованным.  
Для того чтобы списать дебиторскую задолженность, предприятию 
недостаточно лишь истечения срока исковой давности. Невозможность 
исполнения обязательства контрагентом должна быть подтверждена до-
кументально, например решением арбитражного суда, выпиской из Еди-
ного государственного реестра юридических лиц о ликвидации предпри-
ятия-должника и т. п. В противном случае списание задолженности будет 
признано прощением долга. Убытки от списания прощенных долгов не 
уменьшают налоговую базу по налогу на прибыль. 
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5.4. Управление дефицитом и избытком денежных средств         
в модели Боумоля и Миллера-Орра 
Для равномерности притоков и оттоков денежных средств важен 
прогноз оптимального уровня денежных средств на расчетном счете для 
поддержания платежей. 
Для расчета оптимального уровня денежных средств используются 
разные подходы: 
 прогноз с использованием различных прогнозных методов; 
 использование моделей управления денежными средствами с уче-
том альтернативных издержек. 
Второй подход можно реализовать, используя модель Боумоля и 
Миллера-Орра. Данная модель управления денежными средствами требу-
ет оценки: 
 общего объема денежных средств и их эквивалентов; 
 доли денег на расчетном счете и доли в высоколиквидных ценных 
бумагах; 
 времени и объема процедуры конвертации денег и быстрореали-
зуемых активов. Цель анализа – составление заранее определенной 
выгоды от хранения запасов денежных средств с расходами по 
конвертации ценных бумаг в денежные средства. 





где I – процентная ставка за плановый период; 
 С – сумма одной сделки по конвертации ценных бумаг в денежные 





где Т – прогнозная потребность в денежных средствах в течение плано-
вого периода; 
 b – постоянные расходы на конвертацию. 
ВП – верхний предел остатков денежных среств. Достигнув ВП, ос-
таток денежных средств уменьшается до нижнего контрольного преде-          
ла (НП). При достижении этого уровня фирма продает ценные бумаги на 
требуемую сумму и возвращается к точке возврата. 
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где 2 – дисперсия ежедневных остатков денежных средств; 
 d – ежедневный доход по ценным бумагам, %. 
В основе модели Боумоля и Миллера-Орра лежит стохастический 
процесс Бернулли, в котором поступление и расходование денежных 
средств от периода к периоду – независимые случайные величины. 
 
Контрольные вопросы к главе 5 
1. Дайте определение оборотным активам и оборотным средствам. В 
чем состоит различие между оборотными активами и оборотными 
средствами? 
2. Какие показатели использования оборотных средств используются 
на предприятии? 
3. В чем состоит сущность нормирования оборотных средств? 
4. Каким образом осуществляется нормирование производственных 
запасов, незавершенного производства, сбытовых запасов? 
5. Каким образом осуществляется нормирование оборотных средств 
при оценке эффективности инвестиционных проектов? 
6. В чем состоит сущность политики управления оборотными акти-
вами? 
7. Раскройте основные подходы к управлению дебиторской задол-
женностью. 
8. Перечислите основные методы урегулирования просроченной де-
биторской задолженности. 
9. Каким образом осуществляется управление дефицитом и избытком 
денежных средств в модели Боумоля и Миллера-Орра? 
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Глава 6. Налоговая политика организации 
6.1. Понятие и сущность налоговой политики                                                 
на предприятии 
Налоговая политика организации – это система методов (способов), 
приемов, методик ведения налогового учета, а также формирования, оп-
тимизации, исчисления и анализа налоговых показателей. Под налоговы-
ми показателями понимается величина налоговых платежей, а также отно-
сительные величины, характеризующие: 
 долю налогов и сборов в активах и пассивах организации;  
 соотношение сумм различных видов налогов; 
 налоговую платежеспособность организации и т.д.  
Поскольку для организации, как правило, не является существенным 
величина сборов, то в дальнейшем речь будет идти только о налогах.  
Особую роль в налоговой политике играет оптимизация налоговых 
платежей, поэтому главная цель налоговой политики – определение опти-
мальной величины налоговых платежей и, как следствие, увеличение фи-
нансового результата. 
Оптимальной считается величина налоговых платежей, которая: 
1) рассчитана с учетом использования законных способов ее мини-
мизации; 
2) определена с учетом выбора наиболее приемлемой налоговой ба-
зы налога или налогового режима для организации; 
3) не уменьшает финансового результата. 
Основными задачами налоговой политики являются: 
 планирование потоков налоговых платежей; 
 оптимизация величины налоговых платежей, то есть их снижение 
без ущерба экономической эффективности деятельности органи-
зации; 
 анализ выполнения плановых налоговых показателей и эффектив-
ности налогового планирования; 
 составление оптимального графика погашения обязательств по 
выплате налогов и сборов; 
 формирование эффективной технологии расчетов по налоговым 
платежам.  
Налоговая политика является составной частью финансового ме-
неджмента организации и осуществляется с помощью разработанной 
учетной политики, от которой зависят количество и суммы перечисляе-
мых налогов в бюджет и внебюджетные фонды, платежеспособность и 
финансовая устойчивость организации.  Учетная политика в целях нало-
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гового учета (налогообложения) является инструментом налоговой поли-
тики, так как при определении учетной политики у организации имеется 
выбор, который касается методов формирования налоговой базы некото-
рых налогов, использования специальных режимов налогообложения                 
и т.д.  
В соответствии с Налоговым кодексом РФ (НК РФ) организации 
обязаны вести налоговый учет параллельно с бухгалтерским учетом. Со-
ответственно для ведения этих видов учета разрабатываются: 
1) учетная политика для целей налогового учета; 
2) учетная политика для целей бухгалтерского учета. 
Учетная политика – это внутренний документ организации, раскры-
вающий всем заинтересованным лицам особенности ведения бухгалтер-
ского и налогового учета этой организации в конкретном отчетном                      
периоде. 
При этом учетная политика для целей бухгалтерского учета пред-
ставляет собой совокупность выбранных организацией способов ведения 
бухгалтерского учета организации, имеющей методическую и организа-
ционно-техническую составляющие, учетная политика для целей налого-
обложения (налогового учета) – совокупность способов ведения налогово-
го учета организации, имеющей методическую и организационно-
техническую составляющие, а также методики исчисления налогов. 
Методические способы предназначены для формирования информа-
ции о финансовом положении и финансовых результатах деятельности ор-
ганизации. Организационно-технические способы позволяют осуществить 
технологический процесс функционирования налоговой и бухгалтерской 
службы. 
Необходимо отметить, что в налоговом законодательстве отсутству-
ет определение термина учетная политика для целей налогообложения. 
Предложены подходы к его формированию в ряде статей НК РФ                     
(ст.161, 313, 314). Учитывая имеющуюся между бухгалтерским и налого-
вым учетом преемственность, можно полагать, что учетная политика для 
целей налогового учета основывается на тех же принципах, что и учетная 
политика, применяемая в бухгалтерском учете. 
Учетную политику организации можно составить и утвердить: 
1) отдельными приказами для целей бухгалтерского учета и налого-
вого учета; 
2) отдельным приказом с двумя разделами, посвященным бухгал-
терскому учету и налоговому учету. 
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Учетная политика для целей налогового и бухгалтерского учета 
применяется с первого января года, следующего за годом утверждения ее 
соответствующим приказом руководителя. Учетная политика для целей 
налогового учета вновь созданной организации утверждается не позднее 
окончания первого налогового периода. 
Учетная политика для целей бухгалтерского учета (согласно ПБУ 
1/98 п.10) утверждается соответствующим приказом руководителя до пер-
вой публикации бухгалтерской отчетности. Учетная политика вновь соз-
данной организации утверждается не позднее 90 дней со дня государст-
венной регистрации организации и считается применяемой со дня ее соз-
дания.  
В учетной политике для целей налогового учета следует раскрыть:  
1) вопросы, вариантность которых предусмотрена НК РФ; 
2) применяемый налогоплательщиком порядок ведения налогового 
учета; 
3) формы регистров и порядок отражения в них аналитических дан-
ных налогового учета. 
Согласно НК РФ порядок ведения налогового учета – это: 
 особый порядок учета доходов и расходов, момента их признания, 
подразумевающий особый механизм учета доходов и расходов для исчис-
ления налоговой базы отчетного (налогового) периода; 
 особый порядок формирования отложенных расходов, то есть рас-
ходов, которые влияют на налоговую базу последующих отчетных (нало-
говых) периодов. 
Систему налогового учета налогоплательщик организует самостоя-
тельно (ст. 313 НК РФ), исходя из принципов последовательности приме-
нения норм и правил налогового учета, от одного налогового периода к 
другому. При этом должна быть обеспечена возможность осуществления 
контроля за правильностью формирования тех или иных налоговых пока-
зателей, которые будут учтены при расчете налоговой базы. 
Аналитический учет данных налогового учета должен быть так ор-
ганизован налогоплательщиком, чтобы он раскрывал порядок формирова-
ния налоговой базы и основывался на первичных учетных документах и 
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6.2. Система налогов и сборов в РФ 
Основным законодательным документом, регулирующим процесс 
налогообложения и формирующим систему налогов и сборов в РФ, явля-
ется Налоговый кодекс РФ. Не соответствующие НК РФ нормативные ак-
ты считаются недействительными. 
Система налогов и сборов РФ включает в себя федеральные, регио-
нальные и местные налоги. 
Федеральными признаются налоги и сборы, устанавливаемые На-
логовым кодексом и обязательные к уплате на всей территории РФ. 
Региональными признаются налоги и сборы, устанавливаемые На-
логовым кодексом и законами РФ, вводимые в действие законами субъек-
тов РФ, обязательные к уплате на территории соответствующего субъекта 
РФ. 
Местными признаются налоги и сборы, устанавливаемые Налого-
вым кодексом и нормативными правовыми актами представительных ор-
ганов местного самоуправления, вводимые в действие их нормативными 
актами и обязательные к уплате на территории соответствующего муни-
ципального образования. 
Под налогом понимается обязательный, индивидуально безвозмезд-
ный платеж, взимаемый с организаций и физических лиц в форме отчуж-
дения принадлежащих им на праве собственности, хозяйственного веде-
ния или оперативного управления денежных средств в целях финансового 
обеспечения деятельности государства и/или муниципального образова-
ния. 
Под сбором понимается обязательный взнос, взимаемый с организа-
ций и физических лиц, уплата которого является одним из условий совер-
шения в отношения плательщика сбора юридически значимых действий 
со стороны государственных муниципальных управлений. 
Виды налогов и сборов в РФ: 
1) федеральные налоги (статья 13 НК РФ): 
 Налог на добавленную стоимость (глава 21 НК РФ); 
 акцизы (глава 22 НК РФ);  
 НДФЛ (глава 23 НК РФ); 
 Единый социальный налог (глава 24 НК РФ); 
 Налог на прибыль организаций (глава 25 НК РФ); 
 Налог на добычу полезных ископаемых (глава 26 НК РФ); 
 Налог на наследование или дарение (глава 28 НК РФ); 
 Водный налог (глава 25.2 НК РФ); 
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 Сборы за пользование объектами животного мира и за пользо-
вание объектами водных биологических ресурсов (глава 25.1 
НК РФ); 
 Государственная пошлина (глава 25.3 НК РФ); 
2) региональные налоги (статья 14 НК РФ): 
 Транспортный налог (глава 28 НК РФ); 
 Налог на игорный бизнес (глава 29 НК РФ); 
 Налог на имущество организаций (глава 30 НК РФ); 
3) Местные налоги (статья 15 НК РФ ): 
 Земельный налог (глава 31 НК РФ); 
 Налог на имущество физических лиц (глава НК РФ). 
Специальным налоговым режимом признается особый порядок 
исчисления и уплаты   налогов  и  сборов  в  течение  определенного  пе-
риода  времени, применяемый  в  случаях  и  в порядке, установленных 
НК РФ и принимаемыми в соответствии с ним федеральными законами. 
К специальным налоговым режимам относятся: 
 единый сельскохозяйственный налог (глава 26.1 НК РФ); 
 упрощенная система налогообложения (глава 26.2 НК РФ); 
 налог на единый вмененный доход по отдельным видам деятель-
ности (глава 26.3 НК РФ); 
 система налогообложения при выполнении соглашений о разделе 
продукции (глава 26.4 НК РФ). 
Налогоплательщиками налога могут выступать: 
 организации, т.е. юридические лица, образованные в соответствии 
с законодательством, а также иностранные юридические лица; 
 физические лица, т.е. граждане РФ, иностранные граждане. Физи-
ческие лица являются налоговыми резидентами, если находятся на 
территории РФ не менее 183 дней; 
 индивидуальные предприниматели – физические лица, зарегист-
рированные в соответствии с установленным порядком и осущест-
вляющие предпринимательскую деятельность без образования 
юридического лица, а также частные нотариусы, охранники, де-
тективы и т.д. 
Права налогоплательщиков: 
1) получать от налоговых органов по месту учета бесплатную ин-
формацию о действующих налогах и сборах, нормативных актах 
и т.д.; 
2) получать от налоговых органов письменные разъяснения по во-
просам применения законодательства; 
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3) использовать налоговые льготы при наличии оснований и в по-
рядке, установленном законодательством; 
4) получать отсрочку, рассрочку, налоговый кредит и т.д.; 
5) получать своевременный зачет или возврат сумм излишне упла-
ченных или излишне взысканных налогов, пеней, штрафов; 
6) требование соблюдения налоговой тайны; 
7) получать копии акта налоговой проверки и решений налоговых 
органов и т.д. 
Налогоплательщики обязаны: 
1) уплачивать законно установленные налоги; 
2) встать на учет в налоговых органах; 
3) предоставлять налоговые декларации по тем налогам, которые 
предусмотрены законодательством; 
4) выполнять законные требования налоговых органов; 
5) предоставлять налоговому органу необходимую информацию и 
документы, необходимые для исчисления и уплаты налогов; 
6) в течение четырех лет обеспечивать сохранность данных бухгал-
терского учета и других документов, необходимых для исчисле-
ния и уплаты налогов, и т.д. 
Налогоплательщик обязан самостоятельно исполнить обязанность по 
уплате, если иное не предусмотрено законодательством о налогах и сбо-
рах. Обязанность по уплате должна быть  выполнена в срок, установлен-
ный законодательно. 
Налоговыми агентами признаются лица, на которых в соответст-
вии с НК РФ возложены обязанности по исчислению, удержанию у нало-
гоплательщика и перечислению в соответствующий бюджет (внебюджет-
ный фонд) налогов.  
Налоговые агенты перечисляют удержанные налоги в порядке, пре-
дусмотренном настоящим кодексом. 
Организации – юридические лица,  образованные  в  соответствии  
с законодательством РФ, иностранные  юридические  лица, компании и 
другие корпоративные образования,   обладающие   гражданской  право-
способностью,  созданные  в соответствии  с  законодательством  ино-
странных государств, а  также  международные организации,  их  филиалы  
и  представительства,  созданные на территории РФ. 
Физические  лица – граждане  РФ,  иностранные граждане и лица 
без гражданства. 
Индивидуальные предприниматели – физические лица, зарегист-
рированные в установленном порядке и осуществляющие предпринима-
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тельскую деятельность без  образования  юридического  лица,  а также ча-
стные нотариусы, частные охранники,  частные  детективы. 
Физические лица – налоговые резиденты РФ – это физические   
лица, фактически находящиеся на территории РФ не менее 183 дней в ка-
лендарном году. 
Лица (лицо) – организации и (или) физические лица. 
Бюджеты – федеральный бюджет, бюджеты субъектов РФ (регио-
нальные бюджеты), бюджеты муниципальных образований (местные 
бюджеты). 
Внебюджетные фонды – государственные внебюджетные фонды, 
образуемые вне федерального бюджета и бюджетов субъектов Российской 
Федерации в соответствии с федеральным законодательством. 
Источник выплаты доходов налогоплательщику – организация  
или физическое лицо, от которых налогоплательщик получает доход. 
Недоимка – сумма налога или сумма сбора, не уплаченная в уста-
новленный законодательством о налогах и сборах срок. 
Свидетельство о постановке на учет в налоговом органе – доку-
мент, выдаваемый   налоговым   органом   организации   или   физическо-
му  лицу, зарегистрированным в качестве налогоплательщиков. 
Место нахождения организации – место ее государственной реги-
страции. 
Взаимозависимыми  лицами  для  целей  налогообложения при-
знаются физические лица и  (или) организации, отношения  между кото-
рыми могут оказывать влияние на условия или экономические результаты 
их деятельности или деятельности представляемых ими лиц, а именно: 
 одна  организация  непосредственно  и (или) косвенно участвует в 
другой  организации,  и суммарная доля такого участия составляет более 
20 процентов.  Доля  косвенного  участия  одной  организации  в другой 
через последовательность  иных  организаций  определяется  в  виде про-
изведения долей  непосредственного участия организаций этой последо-
вательности одна в другой; 
 одно  физическое  лицо  подчиняется  другому физическому лицу 
по должностному положению; 
 лица   состоят  в  соответствии  с семейным законодательством РФ 
в  брачных  отношениях,  отношениях  родства  или свойства, усыновите-
ля и усыновленного, а также попечителя и опекаемого. 
Налоговыми органами в РФ являются Министерство финансов РФ 
и Федеральное агентство по налогам и сборам и его подразделения в РФ. 
В случаях, предусмотренных НК РФ, полномочиями налоговых органов 
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обладают таможенные органы и органы государственных внебюджетных 
фондов в соответствии со своими полномочиями. 
Права и обязанности налоговых органов изложены в ст. 31 и 32 НК РФ. 
Налоговые органы вправе: 
1) требовать от налогоплательщика или налогового агента докумен-
ты по формам,  установленным  государственными  органами  и  органами  
местного самоуправления, служащие основаниями для исчисления и упла-
ты (удержания и перечисления)  налогов, а также пояснения  и документы, 
подтверждающие правильность исчисления и своевременность уплаты 
(удержания и перечисления) налогов; 
2) проводить налоговые проверки в порядке, установленном НК РФ; 
3) производить выемку документов при проведении налоговых про-
верок у налогоплательщика  или  налогового агента, свидетельствующих о 
совершении налоговых  правонарушений,  в  случаях,  когда есть доста-
точные основания полагать,  что  эти  документы  будут  уничтожены,  со-
крыты, изменены или заменены; 
4) вызывать на основании письменного уведомления в налоговые 
органы налогоплательщиков, плательщиков сборов  или налоговых аген-
тов для дачи пояснений в связи с уплатой (удержанием и перечислением) 
ими налогов либо в связи с налоговой проверкой, а также в иных случаях, 
связанных с исполнением ими законодательства о налогах и сборах; 
5) приостанавливать операции по счетам налогоплательщиков, пла-
тельщиков сборов и налоговых агентов в банках и налагать арест на иму-
щество налогоплательщиков,  плательщиков сборов и налоговых агентов в 
порядке, предусмотренном НК РФ;  
6) осматривать (обследовать) любые используемые налогоплатель-
щиком для извлечения дохода либо связанные с содержанием объектов 
налогообложения независимо от места их нахождения производственные, 
складские, торговые и иные помещения и территории, проводить инвента-
ризацию принадлежащего налогоплательщику имущества; 
7) определять суммы налогов, подлежащие внесению налогопла-
тельщиками в бюджет (внебюджетные фонды), расчетным путем на осно-
вании имеющейся у них  информации о налогоплательщике, а также дан-
ных об иных аналогичных налогоплательщиках в случаях отказа налого-
плательщика допустить должностных лиц налогового органа к осмотру 
(обследованию) производственных,  складских,  торговых  и  иных  поме-
щений и территорий, используемых  налогоплательщиком  для  извлече-
ния дохода либо связанных с содержанием объектов  налогообложения,  
непредставления  в течение более двух месяцев налоговому органу необ-
ходимых  для  расчета  налогов документов, отсутствия учета доходов  и  
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расходов,  учета  объектов налогообложения  или  ведения  учета с нару-
шением установленного порядка, приведшего к невозможности исчислить 
налоги; 
8) требовать от налогоплательщиков, налоговых агентов, их пред-
ставителей устранения выявленных нарушений законодательства о нало-
гах и сборах и контролировать выполнение указанных требований; 
9) взыскивать недоимки по налогам и сборам, а также взыскивать 
пени в порядке, установленном НК РФ; 
10) контролировать соответствие крупных расходов физических лиц 
их доходам; 
11) требовать от банков документы, подтверждающие исполнение 
платежных  поручений  налогоплательщиков, плательщиков сборов и на-
логовых агентов и инкассовых  поручений (распоряжений) налоговых  ор-
ганов о списании со счетов налогоплательщиков, плательщиков сборов и 
налоговых агентов сумм налогов и пеней; 
12) привлекать  для  проведения  налогового  контроля специалистов, 
экспертов и переводчиков; 
13) вызывать в качестве свидетелей лиц, которым могут быть извест-
ны какие-либо обстоятельства,  имеющие значение для проведения нало-
гового контроля; 
14) заявлять  ходатайства  об  аннулировании  или о приостановле-
нии действия  выданных  юридическим  и  физическим  лицам  лицензий  
на право осуществления определенных видов деятельности; 
15) создавать налоговые  посты  в порядке, установленном НК РФ; 
16) предъявлять в суды общей юрисдикции или арбитражные суды 
иски: о взыскании налоговых санкций с лиц, допустивших  нарушения за-
конодательства о налогах и сборах; о признании недействительной госу-
дарственной регистрации юридического лица или государственной реги-
страции физического лица в качестве индивидуального предпринимателя; 
о ликвидации организации любой организационно-правовой формы по 
основаниям, установленным законодательством РФ; о взыскании задол-
женности по налогам, сборам, соответствующим пеням и  штрафам  в 
бюджеты (внебюджетные фонды). 
Налоговые органы обязаны: 
1) соблюдать законодательство о налогах и сборах;  
2) осуществлять контроль за соблюдением законодательства о нало-
гах и сборах, а также принятых в соответствии с ним нормативных право-
вых актов; 
3) вести в установленном порядке учет налогоплательщиков; 
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4) проводить разъяснительную работу по применению законода-
тельства о налогах  и  сборах,  а  также  принятых  в соответствии с ним 
нормативных правовых  актов, бесплатно информировать налогоплатель-
щиков о действующих налогах и сборах,   представлять  формы  установ-
ленной  отчетности  и разъяснять порядок их заполнения, давать разъяс-
нения о порядке исчисления и уплаты налогов и сборов; 
5) осуществлять  возврат  или  зачет излишне уплаченных или из-
лишне взысканных  сумм  налогов,  пеней  и  штрафов  в порядке, преду-
смотренном НК РФ; 
6) соблюдать налоговую тайну; 
7) направлять  налогоплательщику  или  налоговому агенту копии 
акта налоговой  проверки  и  решения  налогового  органа, а также в слу-
чаях, предусмотренных НК РФ, – налоговое уведомление и требование об 
уплате налога и сбора. 
Элементы налогообложения 
Налог считается установленным в случае, когда определены налого-
плательщики и элементы налогообложения: 
 объект налогообложения; 
 налоговая база; 
 налоговый период; 
 налоговая ставка; 
 порядок исчисления налога; 
 порядок и сроки уплаты налога; 
 налоговая льгота. 
Объектами налогообложения могут являться операции по реализа-
ции товаров (работ, услуг), имущество, прибыль, доход, стоимость реали-
зованных товаров либо иной объект, имеющий стоимостную, количест-
венную или физическую характеристики, с наличием которого у налого-
плательщика возникают обязанности по уплате налога. Каждый налог 
имеет самостоятельный объект налогообложения, определяемый в соот-
ветствии с НК РФ. Такими объектами могут быть: 
 имущество – виды объектов гражданских прав, относящихся к 
имуществу в соответствии с Гражданским кодексом РФ; 
 товар – любое имущество, реализуемое либо предназначенное для 
реализации; 
 работа, то есть деятельность, результаты которой имеют матери-
альное выражение и могут быть реализованы; 
  
Глава 6. Налоговая политика организации 
 177 
 услуга, то есть деятельность, результаты которой не имеют мате-
риального выражения, реализуются и потребляются в процессе осуществ-
ления деятельности (реализация, то есть передача на возмездной основе 
права собственности на товары, возмездное оказание услуг); 
 доход – экономическая выгода в денежной или натуральной фор-
ме, определяемая в соответствии с главами 23 и 25 НК РФ. 
Налогоплательщик самостоятельно исчисляет сумму налога, подле-
жащую уплате за налоговый период, путем умножения законодательно 
установленных процентных (налоговых) ставок на определенную сумму – 
налоговую базу. 
Налоговая база (ст. 53 НК РФ) представляет собой стоимостную, 
физическую или иную характеристику объекта налогообложения. 
Налоговая ставка (ст. 53 НК РФ) представляет собой величину на-
логовых начислений на единицу измерения налоговой базы. 
Налогоплательщики -  организации исчисляют налоговую базу по 
итогам каждого налогового периода на основе данных регистров бухгал-
терского учета (налогового учета). 
Налоговый период (ст. 55 НК РФ) – календарный год или иной пе-
риод времени применительно к отдельным налогам, по окончании которо-
го определяется налоговая база и исчисляется сумма налога, подлежащая 
уплате. Налоговый период может состоять из одного или нескольких от-
четных периодов, по итогам которых уплачиваются авансовые платежи. 
Если организация была создана после начала календарного года, 
первым налоговым периодов для нее является период времени со дня ее 
создания до конца данного года. При этом днем создания организации 
признается день ее государственной регистрации. 
Если организация была ликвидирована (реорганизована) до конца 
календарного года, последним налоговым периодом для нее является пе-
риод времени от начала этого года до дня ликвидации (реорганизации). 
Льготами по налогам и сборам (ст. 56 НК РФ) признаются предо-
ставляемые отдельным категориям налогоплательщиков преимущества по 
сравнению с другими налогоплательщиками, включая возможность не уп-
лачивать налог (сбор) или уплачивать в меньшем размере. Льготы не мо-
гут носить индивидуальный характер. Налогоплательщик вправе отка-
заться от использования льгот либо приостановить их использование. 
Сроки уплаты (ст. 57 НК РФ) налогов и сборов определяются ка-
лендарной датой либо действием, которое должно быть совершено, и ус-
танавливаются применительно к каждому налогу и сбору. За нарушение 
сроков налогоплательщик уплачивает пени. 
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Порядок платы предусматривает необходимость осуществить разо-
вую уплату всей суммы налога либо в ином порядке, предусмотренном 
Кодексом. Сумма налога уплачивается (перечисляется) налогоплательщи-
ком или налоговым агентом в установленные сроки. 
Недоимка (ст. 59 НК РФ) – сумма налога (сбора), не уплаченная в 
срок, определяемый законодательством, и числящаяся за отдельным нало-
гоплательщиком или налоговым агентом, взыскание которой оказалось 
невозможным в силу причин экономического, социального, юридического 
характера, признается безнадежной и списывается в порядке, установлен-
ном законодательными и нормативными актами. 
6.3. Налоговая оптимизация как инструмент налоговой                       
политики 
Особенностью современных взаимоотношений налогоплательщиков 
и государства в лице налоговых органов является то, что налогоплатель-
щики, как правило, предпринимают множество усилий по снижению вы-
платы налогов и сборов, так как рассматривают налоги и сборы как поте-
рю для бизнеса и личного дохода.  
Необходимо отметить, что государство предоставляет определенные 
возможности для снижения налоговых выплат. Это обусловлено и преду-
смотренными в законодательстве налоговыми льготами, и наличием раз-
личных ставок налогообложения, и наличием неясностей в законодатель-
стве не только из-за низкой экономической квалификации законодателей, 
но и ввиду невозможности учета всех обстоятельств, возникающих при 
исчислении и уплате того или иного налога, а также наличием специаль-
ных налоговых режимов. 
Тем не менее любые попытки налогоплательщиков снизить величи-
ну налоговых платежей сталкиваются с достаточно активным противодей-
ствием государственных фискальных и правоохранительных органов. 
Существование специальных государственных фискальных и право-
охранительных органов и предусмотренных в законодательстве каратель-
ных мер не позволяет налогоплательщику по собственному желанию без-
наказанно изменять объем выплачиваемых налогов, поэтому налогопла-
тельщикам приходится предпринимать специальную деятельность, име-
нуемую налоговой оптимизацией (оптимизацией налоговых платежей).  
Обычно под термином налоговая оптимизация понимается деятель-
ность, реализуемая налогоплательщиком в целях законного снижения на-
логовых выплат. Данный термин достаточно условный, и в литературе 
деятельность плательщика, которая направлена на уменьшение налоговых 
платежей, обозначается достаточно большим количеством терминов. 
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Следует подчеркнуть, что оптимизация налогообложения означает 
не просто снижение налоговых платежей, но именно их законность и от-
сутствие негативных последствий как со стороны налоговых органов, так 
и персонала, собственника и т.д. В своей сути термин оптимизация – это 
«выбор одного из лучших вариантов». Поэтому оптимизацию налогооб-
ложения можно понимать как выбор наилучшего для налогоплательщика 
способа уплаты налога, но такой способ возможен только в рамках закон-
ных действий («правового поля»). 
Целью оптимизации налоговых платежей является получение эко-
номического эффекта от сокращения сумм налоговых выплат, которые 
приводят к увеличению величины нераспределенной (чистой) прибыли и, 
как следствие, к увеличению эффективности деятельности. Если сокраще-
ние налоговых выплат достигается за счет снижения краткосрочной и дол-
госрочной эффективности, то такое сокращение налоговых платежей не 
является результатом процесса оптимизации. Результатом налоговой оп-
тимизации должна стать налоговая экономия, которая составляет допол-
нительную величину прибыли (финансового результата), остающуюся у 
организации.  
Следует иметь в виду, что минимизация налогов может и не приве-
сти к налоговой экономии. Зависимость между минимизацией налогов и 
налоговой экономией не всегда бывает такой прямой и непосредственной. 
Вполне возможно, что сокращение одних налогов приведет к увеличению 
других, а также к финансовым санкциям со стороны контролирующих ор-
ганов. Оптимизация налогообложения (в долгосрочном и краткосрочном 
периодах при любом объеме производства) не должна вызывать штраф-
ных санкций со стороны контролирующих органов, что, естественно, дос-
тигается правильностью начисления и своевременностью уплаты налогов. 
Поэтому на практике минимальные выплаты оказываются не всегда опти-
мальными. Таким образом, если говорить более точно, то в действитель-
ности целью организации должна быть не минимизация (снижение) нало-
гов, а увеличение прибыли предприятия после налогообложения.  
Оптимизация налогов – это часть более крупной задачи, стоящей пе-
ред финансовым менеджментом, которая заключается в финансовой оп-
тимизации, то есть выборе наилучшего пути управления финансовыми 
ресурсами предприятия. Действия компании по определению оптималь-
ных объемов налоговых выплат осуществляются в рамках налоговой по-
литики.  
  
Глава 6. Налоговая политика организации  
 180 
Под уменьшением налогов понимается целенаправленная деятель-
ность налогоплательщика, позволяющая избежать или в определенной 
степени уменьшить его налоговые платежи в бюджет или внебюджетные 
фонды. Налоговая оптимизация, как правило, приводит к минимизации 
налоговых платежей, однако сама по себе минимизация налогов еще не 
означает их оптимизацию. 
Сокращение (минимизация) налоговых выплат, как правило, дости-
гается посредством: 
 создания специальных схем управления имуществом (МПЗ, деби-
торская задолженность и т.д.), позволяющих изменить налоговую 
базу налогов; 
 выбора наиболее рациональных режимов налогообложения и ме-
тодов определения даты начисления задолженности по налогам и 
сборам; 
 прочих способов (например, использование оффшорных зон,  ис-
пользование льгот и т.д.). 
Оптимизация налоговых выплат предполагает не только схему 
(идею) и расчеты, но также и технику исполнения. Даже если расчеты по-
казывают эффективность минимизации, а идея является законной – техни-
ческие проблемы могут не позволить реализовать эту схему. Кроме этого 
нестандартные действия организации могут привлечь внимание  налого-
вого инспектора. Такими действиями могут быть: 
 нетипичные сделки; 
 убыточные сделки; 
 сделки с фирмами, зарегистрированными в оффшорных зонах; 
 оплата информационных и маркетинговых услуг на значительную 
для данного предприятия сумму при отсутствии явно выраженного 
результата; 
 сделки, в которых цены заметно превышают рыночные, или на-
оборот, и т.д. 
Помимо схем налоговой оптимизации на практике применяют и не-
законные схемы снижения налоговых выплат, а также схемы использова-
ния  "пробелов" в законодательстве. 
Незаконное уклонение от уплаты налогов – это нелегальный путь 
уменьшения своих налоговых обязательств по налоговым платежам, осно-
ванный на сознательном, уголовно наказуемом (ст. 198 УК РФ для физи-
ческих лиц, ст. 199 для руководства и ответственных юридических лиц) 
использовании методов сокрытия доходов и имущества от налоговых ор-
ганов, создания фиктивных расходов, а также намеренного (умышленно-
го) искажения бухгалтерской и налоговой отчетности. 
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Существует несколько распространенных способов уклонения от на-
логов, которые по своей природе нелегальны. Самым распространенным 
является способ неоприходования выручки и товарно-материальных цен-
ностей (например, продажа за наличные неучтенного товара или деятель-
ность фирмы без регистрации). 
Ключевая особенность схем ухода от налогов, основанных на неуч-
тенном наличном обороте, заключается в систематическом использовании 
фиктивных операций. В одних случаях происходит обналичивание или 
обмен официально заработанных безналичных денег, находящихся на 
расчетном счете в банке, на неучтенные наличные. Речь идет о заключе-
нии фиктивного договора на выполнение работ или оказание услуг. Таким 
образом, предприятие уходит от налогов с зарплаты и распределения при-
были и получает неучтенные наличные, которые обычно используются 
для выплат «черной» зарплаты работникам, для формирования личных 
доходов менеджеров и собственников соответствующих предприятий-
налогоплательщиков, а также на взятки чиновникам, «откаты» представи-
телям крупных клиентов за выгодные заказы и т.д. Также имеет место 
обезналичивание, то есть обмен неофициально заработанных наличных 
денег на безналичные деньги, легально зачисляемые на счет соответст-
вующей фирмы, что идентично понятию «отмывание денег». 
В зависимости от периода времени, в котором осуществляется ле-
гальное уменьшение налогов, можно классифицировать налоговую опти-
мизацию на перспективную и текущую. 
Перспективная (долгосрочная) налоговая оптимизация предпо-
лагает применение таких приемов и способов, которые законно уменьша-
ют налоговое бремя налогоплательщика в процессе всей его деятельности. 
Перспективная налоговая оптимизация осуществляется в течение не-
скольких налоговых периодов и достигается, как правило, посредством 
правильной постановки на предприятии бухгалтерского и налогового уче-
та, грамотного применения налоговых льгот и др. 
Текущая налоговая оптимизация предполагает применение неко-
торой совокупности методов, позволяющих снижать налоговое бремя для 
налогоплательщика в каждом конкретном случае в отдельно взятом нало-
говом периоде, например, при осуществлении той или иной операции пу-
тем выбора оптимальной формы сделки. 
Как уже отмечалось, оптимизация налоговых выплат позволяет уве-
личить финансовый результат (Ф) организации, который в общем случае 
может быть выражен формулой 
 Ф = Д – Ру – НПр – Нсс – Нчп – Рн,  
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где Д – доходы, учитываемые при определении налоговой базы налога 
на прибыль (доходы от реализации и внереализационные до-
ходы без НДС и акцизов); 
 Ру – расходы, учитываемые в целях налогообложения прибыли, 
кроме налогов; 
 НПр – налог на прибыль; 
 Нсс – налоги, включаемые в расходы, учитываемые  в целях налого-
обложения прибыли (включаемые в себестоимость); 
 Нчп – налоги, выплачиваемые из чистой прибыли; 
 Рн – расходы, не учитываемые в целях налогообложения прибыли, 
кроме налогов. 
Если ставка налога на прибыль составляет 24 %, то финансовый ре-
зультат организации до минимизации (Ф0)  
 Ф0 = Д0 – Ру0 – 0,24  (В0 – Ру0 – Нсс0) – Нсс0 – Нчп0 – Рн0. 
Финансовый результат организации после минимизации: 
 Ф1 = Д1 – Ру1 – 0,24  (В1 – Ру1 – Нсс1) – Нсс1 – Нчп1 – Рн1. 
Тогда экономический эффект (экономия) от минимизации (Ф1)  
 Э = Ф1 – Ф0, 
Э = Д1 – Д0 – Ру1 + Ру0 – 0,24  (В1 – В0 – Ру1 + Ру0 – Нсс1 + Нсс0) –                        
– Нсс1 + Нсс0 – Нчп1 + Нчп0. 
Рассмотрим пример. Необходимо выяснить, насколько выгодно от-
носить затраты на оплату труда в расходы, учитываемые в целях налого-
обложения прибыли.  
На основании п. 3 ст. 236 НК РФ не подлежат включению в налого-
вую базу при исчислении ЕСН те начисления, которые не отнесены нало-
гоплательщиком к расходам, учитываемым при исчислении налога на 
прибыль в текущем отчетном (налоговом) периоде. Таким образом, у ор-
ганизации есть возможность выбора: 
1) либо включать начисления по заработной плате в расходы, учи-
тываемые в целях налогообложения прибыли, и тем самым увеличивать 
налоговую базу по ЕСН и уменьшать налоговую базу по налогу на при-
быль; 
2) либо начисления выплачивать из чистой прибыли, то есть не 
включать  в расходы, учитываемые в целях налогообложения прибыли, и 
тем самым уменьшать налоговую базу по ЕСН и увеличивать налоговую 
базу по налогу на прибыль. 
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Для того чтобы начисления на заработную плату выплачивались из 
чистой прибыли, достаточно эти начисления не предусматривать в трудо-
вом (коллективном) договоре. 
Финансовый результат (чистая прибыль) для данного примера опре-
делим согласно формуле (6.1) из выражения 
 Ф = Д – Ру – НПр, 
где НПр – налог на прибыль, руб. 
Допустим, что в организации выплачивается разовая премия (РП). 
Необходимо определить, какой вариант налогообложения следует исполь-
зовать. 
Финансовый результат в случае, когда сумма премии включается в 
расходы, будет находиться из выражения 
 Ф1 = В – Р – РП – РП  0,26 – 0,24  (В – Р – РП – РП  0,26). 
Финансовый результат в случае, когда сумма премии выплачивается 
из чистой прибыли, будет находиться из выражения  
 Ф0 = В – Р – 0,24  (В – Р) – РП. 
Найдем дополнительный финансовый результат от использования 
первого варианта (Э): 
 Э = Ф1 – Ф0 = -0,24(В – Р) + РП  0,26 + 0,24  (В – Р – РП – РП 0,26) =  
= 0,26  РП – 0,24  РП – 0,24  0,26  РП = 0,02  РП – 0,062  РП = 0,042  РП. 
Таким образом, в случае выплат за счет чистой прибыли экономия 
будет отрицательной (примерно на 4,2 % от суммы выплат). В случае 
применения регрессивной шкалы закономерность будет иной. Также при 
аналогичных расчетах необходимо учитывать страховые взносы от несча-
стных случаев на производстве и профессиональных заболеваний. 
Относительным показателем, характеризующим экономию от со-
кращения налоговых платежей, является коэффициент экономии, кото-
рый рассчитывается как отношение экономии к первоначальному финан-
совому результату. Данный показатель характеризует существенность 
достигаемой экономии от снижения налогов.  
Рассмотрим пример. Исходные данные для двух вариантов сниже-
ния налоговых платежей представлены в табл. 6.1. 
Экономия составит 10 руб. (284 руб. – 274 руб.).  
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Таблица 6.1 
Исходные данные для двух вариантов снижения                                             
налоговых платежей, руб. 
Показатели 
До мероприятия 
по снижению            
налогов 
После мероприятия 
по снижению налогов 
Доходы 1000 1000 
Расходы, учитываемые в целях 
налогообложения (без налогов) 
500 500 
Налоги, включаемые в расходы 100 80 
Налог на прибыль 96 101 
Налоги из чистой прибыли 20 20 
Расходы, не учитываемые в целях 
налогообложения 
10 15 
Финансовый результат 274 284 
 
 
Классификация налогов в целях их минимизации 
В зависимости от источника выплаты налоги можно подразделить: 
1) на налоги, находящиеся «внутри себестоимости», то есть вклю-
чаемые в расходы, учитываемые в целях налогообложения. Например, на-
лог на имущество организаций, единый социальный налог и т.д. Умень-
шение таких налогов приводит к увеличению налоговой базы налога на 
прибыль и, как следствие, – к увеличению налога на прибыль. В итоге эф-
фект от минимизации таких налогов частично сокращается увеличением 
налога на прибыль; 
2) налоги, находящиеся «вне себестоимости». Например, налог на 
добавленную стоимость (НДС), акцизы. Минимизация выплат по НДС за-
ключается не только в минимизации налоговой базы по НДС, но и в мак-
симизации НДС по приобретенным ценностям, который предъявляется к 
вычету; 
3) налоги, находящиеся «над себестоимостью». Например, налог на 
прибыль. Для этих налогов следует стремиться к уменьшению ставки и 
уменьшению налогооблагаемой базы; 
4) налоги, выплачиваемые из чистой прибыли. Для этих налогов 
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6.4. Принципы налоговой оптимизации 
Можно выделить следующие принципы налоговой оптимизации. 
1. Соизмеримость  
Применение необдуманных приемов снижения налогов будет иметь 
только одно последствие – особое внимание фискальных или правоохра-
нительных органов. Налоговая оптимизация должна быть с юридической 
точки зрения досконально продумана.  
2. Согласованность с законодательством  
Налоговая оптимизация является ответственной деятельностью и со-
пряжена с определенным риском, поскольку, как показывает практика, в 
данном случае защита интересов налогоплательщика может осуществ-
ляться в судебном порядке (на уровне судебного прецедента). Прогнози-
ровать направление судебной практики по тому или иному вопросу не-
возможно, так как это зависит от множества факторов. Кроме того, эффект 
от оптимизации может быть нивелирован гонорарами юриста.  
Здесь необходимо учитывать, что до 1 августа 2004 года в соответст-
вии со ст. 4 НК РФ нормативные документы Министерства по налогам и 
сборам РФ (в настоящее время Министерства финансов РФ), то есть инст-
рукции, письма, приказы, методические разъяснения, не относятся к зако-
нодательству о налогах и сборах, а следовательно, данные акты не могут 
регулировать налоговые отношения и изменять или дополнять налоговое 
законодательство. Данные документы обязательны для исполнения терри-
ториальными налоговыми органами, поэтому после 31 июля 2004 года на-
логовые органы утратили право на издание нормативных документов в 
области налогообложения. 
3. Простота  
Способы оптимального налогообложения должны быть простыми, 
доступными и по возможности основываться на конкретных статьях зако-
нодательства РФ. Дело в том, что налоговое законодательство РФ исполь-
зует разрешительный метод нормативного регулирования налоговых пра-
воотношений, а не оправдательный.  
4. Учет наличия самостоятельной отрасли права – системы нало-
гового учета (в отличие от гражданской, банковской, бухгалтерской сис-
тем) 
При формировании системы налогового законодательства РФ не 
учитывались взаимосвязь и привязка налогового права к нормам и поло-
жениям других отраслей права. Налоговое законодательство реализуется 
практически в собственной правовой плоскости. Наиболее существенный 
отрыв произошел от сферы гражданского законодательства. Кроме того, 
согласно п. 1 ст. 11 НК РФ: «Институты, понятия и термины гражданско-
  
Глава 6. Налоговая политика организации  
 186 
го, семейного и других отраслей законодательства РФ, используемые в НК 
РФ, применяются в том значении, в каком они используются в этих отрас-
лях законодательства, если иное не предусмотрено НК РФ». 
В частности, в настоящее время правила бухгалтерского учета при-
меняются к порядку налогообложения только в случаях, прямо преду-
смотренных налоговым законодательством. Во всех остальных случаях 
соответствия порядка бухгалтерского отражения операции и ее учета в це-
лях налогообложения не существует. В целях налогообложения порядок 
ведения бухгалтерского учета корректируется с учетом требований нало-
гового законодательства. 
5. Комплексность  
При формировании того или иного способа налоговой оптимизации 
должны быть рассмотрены все существенные аспекты операции, а также 
деятельности предприятия в целом. 
Во-первых, всестороннему анализу должны быть подвергнуты воз-
можные последствия внедрения конкретного метода налогового планиро-
вания с точки зрения всей совокупности налогов. 
Во-вторых, при выборе метода налогового планирования необходи-
мо учитывать требования иных отраслей законодательства (антимоно-
польного, таможенного, валютного и т.д.). Например, при выборе места 
регистрации оффшорного предприятия необходимо учитывать сущест-
венные ограничения на вывоз капитала, перемещение товаров и денежных 
средств, введенные валютным и таможенным законодательством. 
6. Учет «политических» аспектов 
Необходимо быть готовым к тому, что резкое сокращение налоговых 
поступлений одного из наиболее крупных налогоплательщиков привлечет 
активное внимание местных контролирующих органов и администрации. 
Например, разделение организации на несколько «упрощенцев». 
7. Грамотное документальное оформление операций  
Небрежность в оформлении или отсутствие необходимых докумен-
тов может послужить формальным основанием для переквалификации на-
логовыми органами всей операции и, как следствие, привести к примене-
нию более обременительного для предприятия порядка налогообложения. 
Например, при использовании упрощенной системы налогообложе-
ния (объект налогообложения – доходы минус расходы) не все расходы 
учитываются в целях налогообложения. Например, консультативные рас-
ходы со стороны не уменьшают налоговую базу единого налога, однако 
расходы на зарплату сотрудника организации, осуществляющего анало-
гичные консультационные функции, будут включаться в расходы, умень-
шающие величину доходов. 
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8. Принцип конфиденциальности 
Данные принцип означает, что при использовании методов налого-
вой оптимизации требуется соблюдение конфиденциальности. Распро-
странение сведений об удачно проведенной минимизации налогов может 
иметь ряд негативных последствий. Дело в следующем:  
 во-первых, уменьшение налогов (в любом виде, будь то налоговая 
оптимизация или уклонение от уплаты) не входит в перечень одобряемых 
обществом действий; 
 во-вторых, существует возможность, что примененный налоговым 
оптимизатором метод будет принят на вооружение другими предпринима-
телями и приобретет массовое распространение, а это впоследствии неиз-
бежно вызовет оперативное изменение законодательства; 
 в-третьих, неосторожные высказывания налогоплательщика по 
поводу удачного обхода налогов – это один из источников «оперативной» 
информации для налоговых органов. 
Оптимизация может быть связана с привлечением широкого круга 
лиц, поэтому необходимо руководствоваться правилом «золотой середи-
ны»: с одной стороны – сотрудники должны четко представлять себе свою 
роль в операции, с другой – они не должны, по возможности, осознавать 
ее цель и мотивы. 
9. Использование разнообразных способов минимизации налогов 
Как показывает практика, наиболее эффективные результаты нало-
говая оптимизация приносит только при использовании нескольких спо-
собов в совокупности. При этом важно добиться согласованности в ис-
пользовании способов и их непротиворечивости.  
6.5. Налоговые оптимизационные схемы 
Схема налоговой оптимизации – это система способов (методов), 
алгоритмов их применения и действий, предназначенная для законного 
снижения налоговых платежей. 
Поскольку использование схем налоговой оптимизации несет в себе 
определенный риск, то любая схема перед внедрением должна проверять-
ся на соответствие следующим требованиям:  
 целесообразность, то есть применимость схемы и полнота исполь-
зования в схеме всех возможностей минимизации налогов;  
 эффективность, наличие налоговой экономии (эффекта) от исполь-
зования схемы; 
 соответствие требованиям законодательства; 
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 автономность, то есть схема рассматривается с точки зрения 
сложности в управлении, подконтрольности в применении и 
сложности в реализации; 
 устойчивость, то есть сохранение эффективности схемы при изме-
нении внешних и внутренних факторов; 
 безопасность – предполагает минимизацию возможных негативных 
последствий от использования схемы внутри предприятия. 
Кроме того, следует иметь в виду, что все неустранимые сомнения, 
противоречия и неясности законодательных актов о налогах толкуются в 
пользу налогоплательщика. Это позволяет в дальнейшем довольно успеш-
но оспаривать в арбитражном суде претензии налоговых органов к выб-
ранной налоговой политике, основываясь на принципе «что не запрещено 
законом, то разрешено». Правда, все это несет в себе дополнительные 
риски, связанные с огромными сложностями на пути судебных тяжб с на-
логовыми органами. Доказательство своей правоты может обернуться 
слишком дорого. 
Остановимся на рассмотрении нескольких схем оптимизации.  
Первая схема – схема оптимизации единого социального налога с 
использованием договора возмездного оказания услуг. 
Суть схемы заключается в том, что вместо трудового договора орга-
низация заключает с работником договор гражданско-правового характера 
(возмездного оказания услуг). 
Для этого работник должен предварительно зарегистрироваться как 
индивидуальный предприниматель и перейти на упрощенную систему на-
логообложения с объектом налогообложения – доход (налоговая став-       
ка 6 %). 
В этом случае работник в качестве предпринимателя платит вместо 
ЕСН страховые взносы на обязательное пенсионное страхование в виде 
фиксированного платежа (его минимальный размер составляет                      
150 руб./месяц). При этом на сумму уплаченных страховых взносов 
уменьшается сумма единого налога. 
Рассмотрим пример. Пусть сумма заработной платы работника со-
ставляет 10000 руб. Сравним два варианта: 
 выплата заработной платы как работнику организации; 
 выплата вознаграждения по договору возмездного оказания услуг. 
С работником организация заключает договор возмездного оказа-
ния услуг, и зарплата выплачивается как вознаграждение по этому 
договору. 
По 1-му варианту (при использовании обычной схемы налогообло-
жения) организация получает: 
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 снижение сумм ЕСН и страховых взносов в пенсионный фонд, ко-
торые составят 2600 руб. (10000 руб.  26 %);  
 увеличение суммы  налога на прибыль, так как  суммы ЕСН и 
страховых взносов не будут включаться в расходы, учитываемые в 
целях налогообложения прибыли. Сумма дополнительного налога 
на прибыль составит 624 руб. (2600 руб.  24 %).  
НДФЛ работника составит 1300 руб. (10000 руб.   13 %).  На руки 
работник получит сумму  8700 руб. (10000 руб. – 1300 руб.).   
По 2-му варианту (при использовании оптимизационной схемы) вы-
плачиваются: 
 страховые взносы в пенсионный фонд для предпринимателя  в 
сумме 150 руб.; 
 единый налог, который составит 600 руб. (10000 руб.  6 %). Он 
может быть уменьшен на величину страховых взносов в пенсион-
ный фонд (ПФ) и, таким образом, будет равен 450 руб. (600 руб. – 
– 150 руб.). 
На руки работник получит сумму 9400 руб. (10000 руб. – 150 руб. –           
– 450 руб.).   
Сравнительная таблица по вариантам представлена в табл. 6.2. 
Таблица 6.2 
Сравнительная таблица по вариантам, руб. 
Показатели 1-й вариант 2-й вариант 
ЕСН и страховые взносы в ПФ 2600 150 
Единый налог 0 450 
Налог на прибыль -624 0 
Общая сумма выплат налоговых платежей, 
в том числе: 
1976 600 
сумма на руки работнику 8700 9400 
 
Вторая схема – переход организации на упрощенную систему нало-
гообложения.  
В настоящее время для небольших по численности (до 100 человек) 
и величине дохода (до 20 млн. руб.) организаций предоставляется воз-
можность перейти на упрощенную систему налогообложения (УСН) со-
гласно гл. 26.2 НК РФ.  В данном случае обычный способ уплаты налога 
на прибыль согласно гл. 25 НК РФ заменяется на уплату единого налога 
на доходы или на доходы, уменьшенные на величину расходов.  
В каких случаях целесообразно переходить с обычной системы на-
логообложения на упрощенную систему налогообложения (с точки зрения 
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уплаты налога на прибыль или единого налога по УСН)? Для этого необ-
ходимо провести расчеты применительно к одинаковым исходным дан-
ным для организации, сопоставляя ее доходы и расходы в трех вариантах. 
Вариант 1. Обычная система налогообложения (ставка налога на 
прибыль – 24 %). 
Вариант 2. УСН (объект налогообложения – доходы по ставке 6 %). 
Вариант 3. УСН (объект налогообложения – доходы, уменьшенные 
на величину расходов по ставке 15 %). 
Если требуется выяснить, при каких налоговых базах все рассматри-
ваемые схемы налогообложения будут равноценными с точки зрения упла-
ты налога на прибыль или единого налога, то можно составить равенство 
 15,006,024,0 cbа ,  
где а, b, c – налоговые базы соответственно при обычной системе нало-
гообложения, УСН (объект налогообложения – доходы) и 
УСН (объект налогообложения – доходы, уменьшенные на 
величину расходов). 
Отсюда следует, что налоговая база для обычной системы налогооб-
ложения должна быть меньше аналогичного показателя при УСН (дохо-














чтобы обычная система налогообложения прибыли не уступала УСН. 
Однако не следует делать вывод о том, что обычная система налого-
обложения в 4 раза хуже, чем УСН. Необходимо учитывать конкретную 
структуру расходов применительно к каждой системе и организации. 
Кроме этого следует учесть, что налоговая база по варианту 2 больше, чем 
по остальным вариантам. 
6.6. Налоговое планирование 
Комплексное и целенаправленное принятие налогоплательщиком 
мер, направленных на полное использование совокупности всех методов 
налоговой оптимизации (как перспективной, так и текущей), осуществля-
ется на основе налогового планирования. 
Под налоговым планированием понимается целенаправленная 
деятельность налогоплательщика, которая заключается в определении 
плановых величин налоговых платежей с учетом схем оптимизации. 
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Цель налогового планирования – определение оптимальной вели-
чины налоговых платежей с использованием методов налоговой оптими-
зации и построение потока налоговых платежей во времени таким обра-
зом, чтобы как можно лучше использовать финансовые ресурсы предпри-
ятия. Данная цель должна соотноситься со стратегическими (коммерче-
скими) приоритетами и интересами предприятия, с затратами на его про-
ведение и с тяжестью налогового бремени. 
Налоговое планирование является одной из главных составных час-
тей процесса финансового планирования. В рамках налогового планиро-
вания происходит предварительный расчет вариантов сумм прямых и кос-
венных налогов по результатам общей деятельности и по отношению к 
конкретной сделке или проекту в зависимости от различных правовых 
форм ее реализации.  
Планирование предполагает использование следующих методов:  
 замена налогового субъекта; 
 замена вида деятельности;  
 замена налоговой юрисдикции; 
 выбор учетной политики. 
Метод замены налогового субъекта основывается на использова-
нии в целях налоговой оптимизации такой организационно-правовой 
формы ведения предпринимательской деятельности, в отношении которой 
действует более благоприятный режим налогообложения. Так, например, 
включение в бизнес-схему "инвалидных" компаний – имеющих льготы 
как общества инвалидов или имеющих долю инвалидов в штате более оп-
ределенного уровня – позволяет экономить на прямых налогах. К этим ме-
тодам относится также и переход на специальные налоговые режимы 
УСН, ЕНВД и т.д. 
Метод изменения вида деятельности налогового субъекта предпо-
лагает переход на осуществление таких видов деятельности, которые об-
лагаются налогом в меньшей степени по сравнению с теми, которые осу-
ществлялись. Примером использования этого метода может служить пре-
вращение торговой организации в торгового агента или комиссионера, ра-
ботающего по поручению с «чужим» товаром за определенное вознаграж-
дение, или использование договора товарного кредита. 
Метод замены налоговой юрисдикции заключается в регистрации 
организации на территории, предоставляющей при определенных услови-
ях льготное налогообложение. К таким территориям относятся оффшор-
ные зоны или регионы с меньшим уровнем налогообложения (например, в 
Пермском крае ставка налога на прибыль снижена до 20 %). 
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При выборе места регистрации следует ориентироваться не только 
на размер налоговых ставок. При небольших налоговых ставках законода-
тельством обычно устанавливается расширенная налоговая база, что в ко-
нечном итоге может привести к обратному эффекту – повышению налого-
вых платежей. И наоборот, при формально высоких налоговых ставках 
вполне возможно снижение налогового бремени, поскольку существуют 
различные льготы, относящиеся к части налогов, устанавливаемых на 
уровне местных субъектов власти. 
Выбор учетной политики организации, разрабатываемой и прини-
маемой один раз в год, – важнейшая часть внутреннего налогового плани-
рования. Этот документ подтверждает обоснованность и законность того 
или иного толкования нормативных правовых актов и действий в отноше-
нии ведения налогового и бухгалтерского учета. Например, в учетной по-
литике можно предусмотреть возможность разного учета стоимости пере-
даваемых в производство ценностей (метод ЛИФО, ФИФИ и т.д.), а также 
применения ускоренной амортизации и (или) переоценки основных 
средств.  
 
Контрольные вопросы к главе 6 
1. В чем состоит сущность налоговой политики на предприятии? 
2. В чем заключаются особенности формирования учетной полити-
ки в целях налогового учета? 
3. Каковы основные элементы системы налогов и сборов в РФ? 
4. Перечислите основные элементы налогообложения. 
5. Дайте определение налоговой оптимизации. В чем состоит раз-
личие между налоговой оптимизацией и минимизацией налого-
вых платежей? 
6. Перечислите принципы налоговой оптимизации. 
7. Перечислите требования, которые предъявляются к налоговым 
оптимизационным схемам. 





Глава 7. Управление инвестиционными проектами 
7.1. Понятие, экономическая сущность и классификация                 
инвестиций  
Для эффективной деятельности любая производственная система 
требует периодических вложений средств, то есть осуществления инве-
стиций.  
Существуют  различные модификации определения понятия инве-
стиции, отражающие множественность подходов к пониманию их эконо-
мической сущности. Для российской экономики термин инвестиции – 
сравнительно новая категория. В отечественной экономической литерату-
ре до 80-х годов XX века этот термин  для анализа процессов социалисти-
ческого воспроизводства практически не использовался, основной сферой 
его применения были переводные работы зарубежных авторов и исследо-
вания в области западной экономики. 
В рамках централизованной плановой системы использовалось по-
нятие капитальные вложения, под которыми понимались все затраты на 
воспроизводство основных фондов, включая затраты на их полное восста-
новление, а также затраты на создание оборотных средств. Понятие капи-
тальные вложения  рассматривалось как понятие, тождественное инве-
стициям. 
Начало рыночных преобразований в России повлекло за собой ре-
формирование подходов к инвестиционной деятельности. Характерными 
чертами рыночного подхода к пониманию сущности инвестиций являются: 
 связь инвестиций с получением прибыли (экономического эффек-
та) как мотива инвестиционной деятельности; 
 рассмотрение инвестиций в единстве двух сторон: ресурсов (капи-
тальных ценностей) и вложений (затрат); 
 применение динамических методов оценки эффективности инве-
стиций. 
Данный подход к анализу сущности, форм и принципов осуществле-
ния инвестиционной деятельности нашел свое отражение при определе-
нии термина инвестиции в российском законодательстве. В соответствии 
с Федеральным законом «Об инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» № 39-ФЗ от 
25.02.99 инвестиции – это денежные средства, ценные бумаги, иное иму-
щество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие де-
нежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) 
иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного 
полезного эффекта. 
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Также в федеральном законе дано определение капитальных вло-
жений. Они определены как инвестиции в основной капитал (основные 
средства), в том числе затраты на новое строительство, расширение, ре-
конструкцию и техническое  перевооружение действующих предприятий, 
приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-
изыскательские работы и другие затраты. При этом запрещаются капи-
тальные вложения в объекты, создание и использование которых не соот-
ветствуют законодательству РФ и утвержденным в установленном поряд-
ке стандартам (нормам и правилам). 
Наряду с определениями, сформулированными в нормативно-
правовых актах, имеются различные определения инвестиций, которые в 
своей сущности мало различаются. Так, В.В. Бочаров [40] определяет ин-
вестиции как все виды имущественных и интеллектуальных  ценностей, 
которые вкладываются в объекты предпринимательской и иных видов 
деятельности, в результате которых формируется прибыль (доход) или 
достигается социальный эффект. Г.И. Иванов [23] считает, что инвестиции 
есть все виды и формы имущественных, интеллектуальных, информаци-
онных ценностей, в том числе права на них, вкладываемые в развитие че-
ловеческих ресурсов и в объекты любой деятельности в целях прироста 
капитала, достижения их высокой рентабельности и (или) иного полезного 
эффекта. Н.В. Киселева [3] считает, что инвестиции – это динамический 
процесс смены форм капитала, последовательного преобразования перво-
начальных ресурсов и ценностей в инвестиционные затраты и превраще-
ние вложенных средств в прирост капитальной стоимости в форме дохода 
или социального эффекта. В.В. Царев [7] рассматривает инвестиции как 
материализацию идей по созданию новых объектов (модернизации, ре-
конструкции действующих объектов), способных производить продукцию 
в большем объеме или повышенного качества. 
Обобщая все вышеизложенное, можно дать следующее определение.  
Инвестиции – это денежные средства, банковские вклады, акции, 
облигации и другие ценные бумаги, оборудование, технологии, любое 
другое движимое и недвижимое имущество или имущественные права, 
авторские права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты 
предпринимательской и иной деятельности в целях получения прибыли 
(дохода) и /или достижения иного положительного эффекта (социального, 
экологического и т.д.). 
К инвестициям относятся не любые вложения средств, а только те, 
которые приводят к приросту капитала, что обусловлено получением чис-
той прибыли. Вложения, которые не приводят к увеличению капитала, на-
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зываются потребительскими инвестициями. Прирост капитала должен 
быть достаточным, чтобы: 
 компенсировать инвестору отказ от использования имеющихся ак-
тивов (средств) на потребление в текущем периоде;  
 вознаградить его за риск;  
 возместить потери от инфляции в предстоящем периоде.  
Предметом инвестиционной деятельности являются конкретные 
объекты, куда вкладываются инвестиции: ценные бумаги, научно-
техническая продукция и т.д. 
Для целей систематизации анализа и планирования инвестиции мо-
гут быть сгруппированы по определенным классификационным призна-
кам, что дает возможность глубже понять сущность инвестиций. Наиболее 
распространенной является нижеследующая классификация. 




Реальные (капиталообразующие) инвестиции представляют собой 
средства, направляемые на увеличение основных и/или оборотных средств 
в целях последующего получения каких-либо результатов (чаще всего – 
дохода). 
В практике планирования и управления все капиталовложения (ре-
альные инвестиции) разбиваются по следующим направлениям: на техни-
ческое перевооружение, реконструкцию и модернизацию действующего 
производства. 
К техническому перевооружению относится комплекс мероприятий 
по повышению технического уровня отдельных участков производства, на 
основе внедрения новой техники и технологии, автоматизации производ-
ства, замены устаревшего и физически изношенного оборудования новым 
более производительным, а также по совершенствованию общезаводского 
хозяйства и вспомогательных служб.  
Цели технического перевооружения действующих предприятий – 
это увеличение производственных мощностей и выпуска продукции, по-
вышение ее качества, снижение материалоемкости и себестоимости про-
дукции, экономия материальных и топливно-энергетических ресурсов, 
улучшение других технико-экономических показателей работы предпри-
ятия в целом. 
Техническое перевооружение – наиболее экономичный способ осу-
ществления капитальных вложений по срокам его завершения и удельным 
капитальным вложениям на единицу прироста объема продукции. 
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К реконструкции предприятия относится переустройство сущест-
вующих цехов и объектов основного вспомогательного и обслуживающе-
го назначения, как правило, без расширения имеющихся зданий и соору-
жений основного назначения, связанное с совершенствованием производ-
ства, повышением его технико-экономического уровня и осуществляемое 
по комплексному проекту на реконструкцию предприятия в целом. Цели 
реконструкции – увеличение производственных мощностей, повышение 
конкурентоспособности продукции, улучшение условий труда работаю-
щих и т.д.  
К модернизации относится комплекс мер, направленных на частич-
ное улучшение конструкции оборудования в целях увеличения произво-
дительности труда и повышения качества продукции. По сравнению с ре-
конструкцией модернизация характеризуется относительно малыми капи-
тальными вложениями и более короткими сроками реализации: 
 на расширение производства, то есть создание дополнительных 
(новых) производств либо расширение существующих цехов ос-
новного (вспомогательного) производства; 
 на создание новых производств, то есть строительство на новых 
земельных площадках комплекса объектов основного и обслужи-
вающего назначения вновь создаваемых предприятий. 
Финансовые инвестиции – вложения денежных средств в различ-
ные финансовые активы: ценные бумаги, акции, облигации, паи, долевые 
участия, банковские депозиты и т.д. 
Интеллектуальные инвестиции – вложение капитала в производ-
ство путем покупки патентов, лицензий, ноу-хау, оплаты НИОКР, финан-
сирование подготовки и переподготовки персонала. 
2. По степени риска различают инвестиции: 
 безрисковые – то есть инвестиции, обеспечивающие на 100 % за-
планированный результат. Например, краткосрочные государст-
венные облигации; 
 с уровнем допустимого риска, предполагающие возможность по-
тери ожидаемой чистой прибыли по рассматриваемому инвести-
ционному проекту;  
 с уровнем критического риска, предполагающие возможность по-
тери не только прибыли, но и ожидаемой величины дохода (вы-
ручки); 
 с уровнем катастрофического риска, предполагающие возмож-
ность потери всех собственных активов в результате банкротства. 
3. По национальной принадлежности инвестора выделяют внут-
ренние и внешние инвестиции. 
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4. По организационно-правовой форме инвестора выделяют госу-
дарственные, муниципальные инвестиции, инвестиции юридических лиц, 
физических лиц и т.д. 
5. По значимости инвестиций выделяют глобальные, народнохо-
зяйственные, крупномасштабные, локальные  и т.д. 
Наряду с понятием инвестиций используют термин капитальные 
вложения (капиталообразующие инвестиции), предполагающие вложения 
средств в создание или увеличение основных средств, нематериальных ак-
тивов и оборотных средств. Капитальные вложения следует рассматривать 
как одну из форм инвестиций. Капитальные вложения осуществляются, 
как правило, в виде единовременных (капитальных) затрат на новое 
строительство, реконструкцию, расширение и техническое перевооруже-
ние. 
Исходной точкой инвестиционного процесса является инвестици-
онный проект, то есть замысел мероприятия, описание его и план реали-
зации. В инвестиционном проекте проводится обязательное технико-
экономическое планирование единовременных инвестиционных затрат и 
оценка их эффективности. 
Проект – понятие, которое раскрывается в двух аспектах: 
 комплект документов, содержащих формулирование цели и дейст-
вий предстоящей деятельности, направленных на ее достижение; 
 комплекс действий (работ, услуг, управленческих операций и ре-
шений), обеспечивающих достижение определенных целей (полу-
чение определенных результатов).  
В ФЗ «Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в 
форме капитальных вложений» под инвестиционным проектом понимает-
ся обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуще-
ствления капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-
сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством 
РФ и утвержденными  в установленном порядке стандартами (нормами и 
правилами), а также описание практических действий по осуществлению 
инвестиций (бизнес-план).  
С помощью инвестиционного проекта решается важная задача по 
выяснению и обоснованию технической возможности и экономической 
целесообразности создания объекта предпринимательской деятельности 
избранной целевой направленности. Осознанное решение об инвестирова-
нии в объекты предпринимательской деятельности может быть принято 
лишь на основе тщательно проработанного инвестиционного проекта. 
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Значимость проекта в определенный момент времени на предпри-
ятии определятся целями и задачами, которые должны решаться для дос-
тижения максимальных результатов. 
Исходная информация для оценки проектов содержится в проектных 
материалах, под которыми понимается система документов, содержащих 
описание и обоснование проекта за весь расчетный период. 
Расчетный период проекта характеризуется периодом реализации 
проекта и его разбивкой на отдельные интервалы времени (шаги). В тече-
ние расчетного периода осуществляется экономическая оценка (обоснова-
ние) проекта и обеспечивается получение предусмотренных проектом ре-
зультатов. 
Шаги реализации проекта – отрезки времени, в течение которых 
осуществляются предусмотренные проектом действия, обеспечивающие 
получение результата. При разбиении расчетного периода на шаги следует 
придерживаться следующих правил: 
1. Этапность: разные этапы реализации проекта должны соответст-
вовать разным шагам расчетного периода либо целочисленное количество 
шагов должно соответствовать одному этапу. Например, этапы проекти-
рования, строительства, освоения, ликвидации и т.д. целесообразно привя-
зать к соответствующему шагу расчетного периода. 
2. Равномерность: финансовые потоки должны быть построены та-
ким образом, чтобы каждому элементу потока соответствовал шаг расчет-
ного периода (то есть исключить «пустые» шаги) и в пределах шага доби-
ваться отсутствия резких колебаний значений экономических показателей.  
3. Обоснованная детализация: более короткие шаги следует выде-
лять тогда, когда процесс реализации проекта на этих шагах достаточно 
детально известен. Если информации о ходе реализации проекта на каком- 
либо шаге недостаточно, то этот этап целесообразно разбить на более 
длинные шаги. Из этого правила вытекает следующее: более ранние шаги 
должны быть более короткими, и наоборот. 
4. Обеспечение обозримости выходных таблиц (удобства воспри-
ятия): не рекомендуется разбивать расчетный период более чем на 15-18 
шагов, поскольку затруднительно чтение таблиц с большим количеством 
шагов. 
5. Целочисленность: длительность каждого шага расчетного периода 
рекомендуется выбирать равной целому числу месяцев, кварталов или лет. 
Согласно западному подходу, первые два года расчетного периода следует 
разбивать на кварталы, третий год – на полугодия, все последующие шаги 
принимать равными одному году.  
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6. Ограниченное колебание цен: изменение цен в течение шага не 
должно превышать 5 –10 %. 
Существенным в определении экономической эффективности проек-
та является определение момента прекращения расчетного периода. Рас-
четный период должен охватывать весь жизненный цикл инвестиционного 
проекта вплоть до его завершения. 
Выделяют два подхода к определению момента завершения расчет-
ного периода: 
1) прекращение проекта определяется моментом ликвидации произ-
водственных мощностей в результате влияния различных факторов: 
 физический и моральный износ основных средств; 
 изменение или уменьшение спроса; 
 начало периода убыточности;  
 исчерпание сырьевых запасов и других ресурсов и т.д. 
2) расчетный период заканчивается до момента окончания проекта. В 
этом случае у проекта имеется «хвост», который отбрасывается при эконо-
мических расчетах либо учитывается укрупненно. Такой отрыв связан с тем, 
что при расчетах выходят на запланированный результат либо дальнейший 
расчет становится неточным из-за невозможности прогнозирования. 
Действия проекта привязываются к определенным моментам време-
ни с помощью графика реализации проекта (строительство и последую-
щая эксплуатация, добыча, создание сети распределения и т.д.). 
График создается в три этапа. 
1-й этап: определение последовательности действий без учета про-
должительности их выполнения; 
2-й этап: рассмотрение способов выполнения отдельных действий и 
необходимых ресурсов для этого; 
3-й этап: разработка графика, в котором по каждому действию отра-
жаются описание действия; ответственные лица; ресурсы; сроки начала и 
окончания; взаимосвязь с другими действиями. 
На всех стадиях исходные сведения для инвестиционного проекта 
должны включать: 
 цель проекта; 
 продолжительность строительства; 
 объем капиталовложений; 
 характер производства, общие сведения о применяемой техноло-
гии, вид и объем производимой продукции (работ, услуг); 
 выручку и затраты по шагам реализации проекта; 
 условия начала и завершения проекта, продолжительность расчет-
ного периода; 
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 сведения об экономическом окружении; 
 сведения о размещении производства. 
Все данные могут приводиться в текущих ценах и определяться экс-
пертно или по аналогичным проектам. Все эти сведения формируются в 
организационно-экономический механизм реализации проекта, пред-
ставляющий собой форму взаимодействия участников проекта, фиксируе-
мую в проектных материалах в целях обеспечения реализуемости проекта 
и возможности измерения затрат и результатов для каждого участника 
проекта.  
Организационно-экономический механизм  включает: 
 нормативные документы, на основе которых осуществляется 
взаимодействие участников; 
 обязательства, принимаемые участниками в связи с осуществлени-
ем ими совместных действий по реализации проекта, гарантии та-
ких обязательств и санкции за их нарушение; 
 условия финансирования проекта, обеспечивающие должную со-
гласованность деятельности отдельных участников, защиту их ин-
тересов; 
 меры взаимной финансовой, организационной, государственной и 
иной поддержки; 
 систему управления реализацией инвестиционного проекта; 
 особенности учетной политики. 
В ходе разработки проекта обычно сопоставляется несколько его ва-
риантов. При этом разные варианты проекта могут различаться не только 
техническими параметрами, но и организационно-экономическим меха-
низмом, и в частности – учетной политикой. Поэтому если рассматривать 
проектирование как процесс выработки лучшего варианта проекта, то оно 
должно предусматривать и проработку различных вариантов организаци-
онно-экономического механизма, наиболее рациональный из которых бу-
дет принят к реализации.  
Вопросы построения классификации инвестиционных проектов на 
промышленных предприятиях зависят от ряда условий, которые сложи-
лись на практике (цели, стоящие перед предприятием в определенный мо-
мент времени, ограничения по финансовым и другим видам ресурсов              
и т.д.). 
Каждый инвестиционный проект находится в системе окружающих 
его социальных, политических, экономических, технологических и других 
составляющих, которые оказывают на него и на которые оказывает он оп-
ределенное воздействие. В связи с этим все проекты следует рассматри-
вать во взаимосвязи с внутренним и внешним окружением. Из-за разнооб-
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разия факторов инвестиционные проекты в определенном смысле уни-
кальны. Это проявляется в том, что любой такой проект ориентирован на 
использование новых знаний о природе, техносфере и обществе, а также 
определенного, отсутствующего на рынке сочетания имеющихся ресурсов 
в целях занятия определенной ниши на рынке и последующего извлечения 
выгод из этого. Эти компоненты присутствуют в разных проектах, хотя и 
в разных пропорциях. Так, легко заметить элементы уникальности в про-
ектах создания и последующего функционирования предприятий, которые 
будут производить новую продукцию, и ожидается, что эта продукция бу-
дет пользоваться спросом (при этом фирма использует знания о новом 
продукте и о спросе на него), либо выпускать существующую продукцию 
по новой технологии (фирма использует имеющиеся только у нее знания о 
новой технологии), либо производить существующую продукцию по су-
ществующей технологии в новом регионе (фирма использует знания о 
перспективных соотношениях спроса и цен на продукцию в этом регионе). 
В любом случае инвестиционный проект предполагает удачное использо-
вание сложившейся или ожидающейся в перспективе рыночной конъюнк-
туры.  
Уникальность проектов обусловливает, в частности, и необходимо-
сти  индивидуального подхода к оценке эффективности каждого из них. 
Каждый проект имеет свои особенности, которые следует учитывать и ко-
торые требуют индивидуального подхода.  
7.2. Эффективность и финансовая реализуемость                         
инвестиционного проекта 
Любой инвестиционный проект (далее – проект) оценивается с точки 
зрения экономической целесообразности. Экономическая целесообраз-
ность инвестиционного проекта может заключаться в его эффективности, 
финансовой реализуемости и приемлемом уровне риска. 
В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвести-
ционных проектов (далее – Методические рекомендации) эффективность 
инвестиционного проекта определена как категория, отражающая соот-
ветствие проекта, порождающего данный инвестиционный проект, целям 
и интересам его участников [10]. 
Определение эффективности заключается в корректном сопоставле-
нии осуществленных затрат с экономическим эффектом, получаемым в 
результате вложения затрат. При этом под экономическим эффектом по-
нимается категория, характеризующая превышение результатов реализа-
ции проекта (Р) над затратами  за определенный период времени (З):  
 Эф = Р – З. 
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В общем случае под результатами проекта понимаются последствия 
его реализации. На различных этапах расчета экономического эффекта 
виды результатов могут изменяться и выражаться в различных показате-
лях (например, чистая (нетто) выручка от обычных видов деятельности 
либо доход от прочих видов деятельности). Следует иметь в виду, что ре-
зультат всегда понимается как приток собственных средств организации. 
Так, если организация для осуществления проекта берет кредит, то приток 
денежных средств, связанный с получением кредита, не может рассматри-
ваться как результат деятельности. Более того, такой приток есть будущие 
затраты организации. 
Экономический эффект можно рассматривать как превышение при-
токов средств над оттоками средств за весь период реализации проекта 
(расчетный период).  
Затраты представляют собой более сложную категорию. В общем 
случае можно сказать, что средства организации в денежной или нату-
ральной форме, направленные на погашение обязательств, связанных с 
приобретением ресурсов для проекта, представляют собой затраты. Дру-
гими словами, затраты – это денежные средства, а также стоимостное 
выражение средств (активов) организации, переданных другим юридиче-
ским или физическим лицам в счет погашения текущих и будущих обяза-
тельств (задолженности), связанных с приобретением ресурсов. 
Особенность имеют затраты, связанные с амортизацией, то есть с 
возмещением ранее использованных денежных средств на приобретение 
амортизируемого имущества. В данном случае организация не погашает 
обязательства, а возвращает средства, ранее использованные для погаше-
ния обязательств. 
Очевидно, что затраты должны возмещаться за счет получаемого до-
хода. Однако не все затраты, имеющие место в текущем периоде, сразу 
возмещаются доходом в этом же периоде. Поэтому в зависимости от срока 
возмещения затрат выделяют: 
 текущие затраты; 
 капитальные затраты. 
Текущие затраты осуществляются и возмещаются (компенсируются) 
в текущем (краткосрочном) периоде (например, затраты, связанные с при-
обретением материальных ресурсов, заработной платой, социальными на-
числениями и т.п.). 
Капитальные затраты  осуществляются в текущем (краткосрочном) 
периоде, и их возмещение происходит в последующих периодах. Это, как 
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правило, затраты, связанные с приобретением основных средств, немате-
риальных активов и т.п. Особенностью капитальных затрат является их, 
как правило,  существенная величина и единовременность осуществления. 
В зависимости от объекта оценки различают эффективность: 
 экономическую, которая отражает соотношение затрат и эффекта  
проекта целям и интересам участников в денежной форме; 
 социальную, которая отражает соответствие затрат и социальных 
результатов проекта; 
 экологическую, которая отражает соответствие затрат и экологи-
ческих результатов и т.д. 
Для определения экономической эффективности в Методических ре-
комендациях по оценке эффективности инвестиционных преоктов предла-
гается оценивать следующие виды эффективности: 
1. Эффективность проекта в целом, которая оценивается в целях 
определения потенциальной привлекательности проекта для возможных 
участников и поиска источников финансирования. Данный вид эффектив-
ности определяется через следующие виды эффективности: 
 общественную – учитывает социально-экономические последст-
вия осуществления проекта для общественной системы. Общественно 
значимыми считаются крупномасштабные, народнохозяйственные и гло-
бальные проекты; 
 коммерческую  – учитывает финансовые последствия для коммер-
ческих структур, реализующих проект. 
2. Эффективность участия в проекте, то есть эффективность для 
различных участников проекта. Данный вид эффективности определяется 
через: 
 эффективность участия различных организаций в реализации про-
екта; 
 эффективность для акционеров; 
 бюджетную эффективность, которая отражает эффективность 
проекта с точки зрения бюджетов различного уровня. 
Процесс оценки эффективности проекта может осуществляться в два 
этапа. 
Ha первом этапе рассчитываются показатели эффективности проекта 
в целом. Целью этого этапа является комплексная экономическая оценка 
проектных решений и создание необходимых условий для поиска инве-
сторов. При этом для локальных проектов оценивается только их коммер-
ческая эффективность, и, если она оказывается приемлемой, рекомендует-
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ся непосредственно переходить ко второму этапу оценки; для обществен-
но значимых проектов предварительно оценивается их общественная эф-
фективность. При неудовлетворительной общественной эффективности  
такие проекты не рекомендуются к реализации. Если же их общественная 
эффективность оказывается достаточной, оценивается их коммерческая 
эффективность. 
Второй этап оценки осуществляется после выработки схемы финан-
сирования. На этом этапе уточняется состав участников и определяются 
финансовая реализуемость и эффективность участия в проекте каждого из 
них. 
Для локальных проектов на этом этапе может определяться: 
 эффективность участия в проекте отдельных организаций-
участников;  
 эффективность инвестирования в акции таких акционерных пред-
приятий; 
 эффективность участия бюджета в реализации проекта (бюджет-
ная эффективность).  
Для общественно значимых проектов на этом этапе предварительно 
может определяться общественная эффективность. 
В процессе определения экономической целесообразности проекта 
его эффективность оценивается определенными количественными харак-
теристиками – показателями эффективности, отражающими соотноше-
ние затрат и эффекта, а также соответствие результатов интересам участ-
ников в том или ином аспекте. 
В основу оценок эффективности проекта положены следующие ос-
новные принципы: 
1) рассмотрение проекта на протяжении всего расчетного периода – 
от проведения предынвестиционных исследований до прекращения про-
екта; 
2) моделирование потоков платежей; 
3) сопоставимость условий сравнения различных проектов; 
4) учет различных аспектов фактора времени, в том числе динамич-
ность (изменение во времени) параметров проекта и его экономического 
окружения; разрывы во времени между производством продукции, по-
треблением ресурсов и моментом оплаты; неравноценность денежных 
средств с точки зрения их стоимости и т.д.; 
5) достижение положительного и максимального эффекта; 
6) учет только предстоящих затрат и поступления; 
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7) учет всех наиболее существенных последствий проекта – как 
экономических, так и неэкономических; 
8) учет наличия различных участников проекта, несовпадение их 
интересов и различные оценки стоимости капитала; 
9) многоэтапность оценки, означающей новый расчет эффективно-
сти с различной глубиной проработки на различных стадиях разработки и 
осуществления проекта; 
10) учет влияния на эффективность потребности в оборотных средст-
вах; 
11) учет влияния инфляции и возможности использования при реали-
зации проекта нескольких валют; 
12) учет  влияния неопределенностей и рисков, сопровождающих 
реализацию проекта. 
Достижение экономической эффективности имеет смысл в том слу-
чае, если проект финансово реализуем. Финансовая реализуемость про-
екта – наличие достаточного количества денежных средств на всех шагах 
реализации проекта (расчетного периода) для погашения всех своих обя-
зательств. Очевидно, что дефицит денежных средств на каком-либо этапе 
осуществления проекта может привести к его банкротству. Таким обра-
зом, даже эффективный проект из-за временного дефицита денежных 
средств может оказаться несостоятельным. Поэтому расчет эффективно-
сти проекта должен быть дополнен расчетом его финансовой реализуе-
мости.  
Также следует отметить такой важный аспект инвестиционной дея-
тельности, как риск. При оценке эффективности и финансовой реализуе-
мости необходимо учитывать  риск, т.е. возможность (вероятность) воз-
никновения таких условий, которые приведут к негативным  последстви-
ям для всех или отдельных участников проекта. Наличие риска свидетель-
ствует о возможности ухудшения эффективности и финансовой реализуе-
мости проекта. Другими словами – даже эффективный и финансово реали-
зуемый проект может быть отклонен из-за нежелания инвесторов риско-
вать. 
7.3. Показатели коммерческой эффективности                        
инвестиционного проекта 
К показателям коммерческой эффективности инвестиционного про-
екта относятся показатели, формируемые на основе показателя абсолют-
ной эффективности инвестиций. Абсолютная эффективность инвести-
ций (инвестиционного проекта) может быть рассчитана по формуле 
  




















где Эфj – экономический эффект, получаемый на j-м шаге расчетного пе-
риода как разность между притоком и оттоком средств, руб.; 
 Пj – приток средств на j-м шаге расчетного периода, руб.; 
 Оj – отток средств на j-м шаге расчетного периода, руб.; 
 v
j – коэффициент дисконтирования.  
Инвестиционный проект является эффективным, если показатель аб-
солютной эффективности инвестиций больше нуля. Показатели эффек-
тивности инвестиционного проекта формируются на основании абсолют-
ного показателя эффективности. Их расчет основан на авторитетных меж-
дународных методах оценки эффективности инвестиций.  
Для определения коммерческой эффективности инвестиционного 
проекта рассчитываются следующие  показатели: 
1) интегральный экономический эффект (другие названия – чистый 
дисконтированный доход, ЧДД, интегральный эффект, Net 
Present Value, NPV); 
2) внутренняя норма доходности (другие названия – ВНД, внутрен-
няя норма дисконта, внутренняя норма рентабельности, Internal 
Rate of Return, IRR); 
3) срок окупаемости; 
4) индексы доходности; 
5) прочие показатели, косвенным образом (условие достаточности) 
характеризующие эффективность проекта. 
Интегральный экономический эффект  определяется как сумма 
экономических эффектов за расчетный период, дисконтированных к нача-
лу первого шага. Другим словами, чистый дисконтированный доход ха-
рактеризует превышение дисконтированного притока средств над дискон-











где Т – горизонт расчета (продолжительность расчетного периода), как 
правило, равен номеру шага, на котором производится закрытие 
проекта. 
Если ИЭЭ положителен, то проект является эффективным (при дан-
ной норме дисконта) и может быть принять к реализации. Чем больше 
ИЭЭ, тем более эффективен проект, а значит, должен быть более предпоч-
тительным для инвестора.  
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Свойства интегрального экономического эффекта: 
1) чем больше величина капитальных вложений, тем меньше ИЭЭ; 
2) чем позже наступает момент начала отдачи от инвестиций, тем 
меньше ИЭЭ; 
3) чем больше расчетный период, тем, как правило, ИЭЭ больше. 
При этом следует иметь в виду, что чрезмерное увеличение продолжи-
тельности периода отдачи капитальных вложений не всегда целесообраз-
но. С увеличением периода отдачи (расчетного периода) прирост величи-
ны ИЭЭ снижается и стремится, как правило, к нулю, а абсолютная вели-
чина ИЭЭ – к некоторому пределу (А). Зависимость ИЭЭ от времени (фи-
нансовый профиль инвестиционного проекта) показана на рис. 7.1. 
 
Рис. 7.1. Финансовый профиль инвестиционного проекта 
 
4) с ростом нормы дисконта величина ИЭЭ сокращается. Зависи-
мость ИЭЭ от нормы дисконта показана на рис. 7.2 (i – норма дисконта). 
 
Рис. 7.2.  Зависимость ИЭЭ от нормы дисконта 
5) сравнивать проекты по величине ИЭЭ необходимо с учетом барь-
ерных точек. Барьерная точка (БТ) есть норма дисконта, в которой про-
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проектов и которая определяется из равенства уравнений ИЭЭ инвестици-
онных проектов (рис 7.3):   
 21 ИЭЭИЭЭ . 
Методы расчета барьерных точек те же, что и для расчета ВНД. 
 
Рис. 7.3. Барьерная точка (БТ) 
Внутренняя норма доходности (ВНД) представляет собой такую 
ставку дисконтирования, при которой интегральный экономический эф-
фект равен нулю.  
Значение ВНД, при котором проект можно считать эффективным, 
должно превышать проектное значение ставки приведения или, по край-
ней мере,  быть равным этому значению. Доказательство этого факта 
можно осуществить с помощью графического представления функции ин-
тегрального экономического эффекта от ставки приведения.  
Графически ВНД может быть определено в точке пересечения функ-
ции ИЭЭ(i) с осью абсцисс (рис. 7.4). 
 
 
Рис. 7.4 . Внутренняя норма доходности 
 
Значение ВНД определяется из уравнения  
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Нахождение точного решения уравнения ИЭЭ=0 регулярными мето-
дами не всегда  представляется возможным, поэтому нахождение ВНД  
проводится с помощью численных методов, позволяющих с заданной точ-
ностью найти действительное решение данного уравнения через несколь-
ко итераций. Можно использовать численные методы:   








где  in – ставка приведения, близкая к истинному значению внутренней 
нормы доходности на n-м шаге итерации; 
 аn, bn – ставки приведения на n-м шаге итерации, при которых соот-
ветственно интегральный экономический эффект меньше и 
больше нуля; 












где in+1; in; i0 – ставки приведения, близкие к истинному значению 
внутренней нормы доходности на n+1; n-м и нулевом 
шаге итерации; 
 ЧПДn; ЧПД0 – показатель интегрального экономического эффекта 
на n-м и нулевом шаге итерации. 
Срок окупаемости проекта – это такой период времени (от начала 
осуществления проекта), по истечении которого интегральный экономи-
ческий эффект становится и в дальнейшем остается неотрицательным. 
Этот показатель позволяет определить, сколько времени понадобится ин-
вестору для возмещения осуществленных инвестиционных затрат. Чем 
короче срок окупаемости, тем быстрее будут возмещены затраты. Проект 
является эффективным, если срок окупаемости меньше расчетного                     
периода.  
Срок окупаемости рассчитывается из уравнения  
 ИЭЭ(t) = 0. 
Графически срок окупаемости может быть определен в точке пере-
сечения функции ИЭЭ(t) с осью абсцисс (рис. 7.5). График зависимости 
интегрального экономического эффекта от времени называется финансо-
вым профилем инвестиционного проекта. 
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Нахождение точного решения уравнения ИЭЭ(t) = 0 регулярными 
методами также не всегда представляется возможным. Поэтому нахожде-
ние срока окупаемости осуществляется приближенно графически или с 
помощью свойства подобия треугольников. В последнем случае для уточ-
нения положения момента окупаемости принимается, что в пределах ша-
га, на котором достигается окупаемость проекта, сальдо накопленного по-
тока меняется линейно.  
 
Рис. 7.5. Финансовый профиль инвестиционного проекта 
Индексы доходности характеризуют (относительную) «отдачу про-
екта» на вложенные средства. Они могут рассчитываться как для дискон-
тированных, так и для недисконтированных денежных потоков. При 
оценке эффективности часто используют: 
 индекс доходности затрат (ИДз) – отношение суммы притоков 
средств (накопленных поступлений) к сумме оттоков средств (накоплен-






ИД з ; (7.1) 
 индекс доходности дисконтированных затрат (ИДдз) – отноше-
ние суммы дисконтированных притоков средств (накопленных поступле-
ний) к сумме дисконтированных оттоков средств (накопленным плате-
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 индекс доходности инвестиций (ИДи) – это увеличенное на еди-










1ИД , (7.3) 
где КВj – капитальные вложения на j-м шаге расчетного периода, руб.; 
 индекс доходности дисконтированных инвестиций (ИДди) ра-
вен увеличенному на единицу отношению ИЭЭ к накопленному дискон-










1ИД .  (7.4) 
Инвестиционный проект является эффективным, если индекс доход-
ности дисконтированных затрат больше единицы. Доказательство этого 
факта легко осуществить путем преобразования неравенства, при котором 










Э  > 0. (7.5) 
Раскрывая скобки в числителе и проведя элементарные преобразова-










ИДз  > 1. 
При наличии нескольких проектов критерием отбора наиболее при-
влекательного проекта по этому показателю является условие  
 maxИДдз . 
Инвестиционный проект является эффективным, если индекс доход-
ности дисконтированных инвестиций больше единицы. Доказательство 
этого факта очевидно, поскольку если ИЭЭ больше нуля (проект эффекти-
вен), то и дробь в формуле больше нуля, а значит, и индекс доходности 
инвестиций больше единицы. При наличии нескольких проектов критери-
ем отбора наиболее привлекательного проекта по этому показателю, так 
же как и по индексу доходности затрат, является условие  
 maxИДди . 
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Индексы доходности затрат и инвестиций превышают единицу, если 
и только если для этого потока ЧД положителен.  
Часто в дополнение к индексу доходности инвестиций рассчитывают 
общую рентабельность инвестиций (Ro) , которая определяется как от-














Если общая рентабельность инвестиций больше нуля, то проект эф-
фективен. Этот факт очевиден, так как неравенство (7.5) выполняется, ес-
ли числитель больше нуля. 
Прочие показатели, на самом деле, нельзя отнести к показателям 
эффективности, так как они не выступают критерием эффективности про-
екта. Данная группа показателей характеризуется тем, что они не всегда 
могут отражать эффективность проекта (характеризуют эффективность 
косвенным образом, то есть рассматриваются как достаточное условие 
эффективности). Их роль заключается в том, чтобы оценить проект более 
детально с разных сторон. Другими словами – если эти показатели и пре-
вышают критериальное значение, отсюда не следует однозначно эффек-
тивность проекта.  
К таким показателям можно отнести следующие: 




















где ЧПрj – чистая прибыль на j-м шаге, руб.; 
 n – количество шагов, в течение которых получаем чистую при-
быль. 
2. Усредненная простая рентабельность инвестиций (Rу), которая 
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Таким образом, можно сформулировать теорему 1: если проект эф-
фективен, то есть абсолютная эффективность инвестиций (Э) больше ну-
ля, то простая рентабельность, а также и усредненная рентабельность ин-
вестиций всегда больше нуля, обратное не всегда верно. Символически 
это можно записать в виде 
 00  RЭ . 
Доказательство этого факта достаточно очевидно, поскольку сумма 
получаемой чистой прибыли может быть недостаточной, чтобы покрыть 
капитальные затраты. 
3. Точка безубыточности (ТБ) показывает объем производства про-
дукции в натуральном выражении, при котором чистая прибыль равна ну-
лю. Проектная точка безубыточности рассчитывается за конкретный пе-




ТБ ,  (7.8) 
где ВПост – суммарные постоянные затраты, руб.; 
 Ц – цена единицы продукции без НДС, руб./ед.;  
 Пед  – переменные затраты на единицу продукции, руб./ед. 
Вывод формулы (7.9) производится из равенства 
 ВР = ВПС,  
где ВР – чистая выручка от реализации, руб.; 
 ВСР – валовая (суммарная) сумма расходов, уменьшающих налого-
вую базу налога на прибыль, руб. 
Таким образом, можно сформулировать теорему 2: если проект эф-
фективен, то есть абсолютная эффективность инвестиций (Э) больше ну-
ля, то точка безубыточности всегда не превышает проектного объема про-
изводства за период (ОП), обратное не всегда верно. Символически это 
можно записать в виде 
 ОПТБ0Э  . 
Доказательство этого, так же как и для рентабельности инвестиций, 
вытекает из факта, что сумма получаемой чистой прибыли может быть 
недостаточной, чтобы покрыть капитальные затраты. 
Здесь следует отметить, что прибыльность проекта и эффективность 
не есть синонимы. Прибыльность означает наличие чистой прибыли от 
реализации проекта, а эффективность – наличие положительного эконо-
мического эффекта. Неэффективный проект может обеспечивать получе-
ние прибыли, с другой стороны – эффективный проект всегда является 
прибыльным. 
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4. Средний темп прироста капитала (growth rate of return, GR). 
Данный показатель базируется на принципе наращения процентов и пока-
зывает прирост капитала (величины собственных средств инвесторов), по-
лучаемого в результате реализации проекта. Суммарный капитал (К) за 
расчетный период Т составляет первоначальную сумму собственных 
средств, вложенных в виде капитальных вложений (КВсс), и величину эко-
номического эффекта, рассматриваемого как прирост капитала. Под эко-
номическим эффектом может пониматься интегральный экономический 









ТGR . (7.9) 
Как следует из последней формулы, средний темп прироста капитала 
является процентной ставкой, позволяющий увеличить КВ до К. Очевид-
но, что эффективность проекта наблюдается при среднем темпе прироста 
капитала, большем нуля. 






Следует иметь в виду, что расчет показателей эффективности зави-
сит от объекта инвестирования. Если капитальные вложения осуществля-
ются в действующее производство, то есть до и после их осуществления 
производится один и тот же вид продукции, то согласно Методическим 
рекомендациям [10] необходимо использовать приростной метод. Соглас-
но этому методу при расчете показателей эффективности используются 
приростные значения экономических параметров проекта, то есть раз-
ность между их проектными значениями и их значениями до осуществле-
ния капитальных вложений.  
Рассмотрим несколько примеров расчета показателей коммерческой 
эффективности. Как правило, встречаются три типовых ситуации осуще-
ствления капитальных вложений: 
1) капитальные вложения в действующее производство конечной 
продукции, предназначенной для реализации на сторону. Такие капиталь-
ные вложения могут предполагать, например, модернизацию, обновление, 
расширение существующего производства; 
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2) капитальные вложения в новое производство, предполагающее 
выпуск новых для предприятия видов изделий (работ, услуг), предназна-
ченных для реализации на сторону; 
3) капитальные вложения в производство полуфабрикатов, то есть 
изделий, которые будут использоваться на данном предприятии в сле-
дующих переделах. 
Рассмотрим первый случай. В табл. 7.1 представлены исходные 
данные инвестиционного проекта. Расчетный период проекта – 3 года. В 
первом полугодии предусматривается осуществление капитальных вло-
жений, в последующий период предусмотрена промышленная эксплуата-
ция с выходом на проектный объем производства. 
Таблица 7.1 







Объем производства в год, тыс. т 200,0 250,0 
Полная себестоимость 1 тонны, руб./т, в том числе 7 900 6 894 
амортизация 270 278 
Величина постоянных затрат, руб./т 3 950 2 944 
Величина переменных затрат, руб./т 3 950 3 950 
Средняя норма амортизации по объектам основных 
средств, % 5 5 
Цена, руб./т 9 000 9 000 
Капитальные вложения за счет собственных средств, 
млн. руб., в том числе: 
- 340 
затраты на основные средства - 310 
затраты на оборотные средства - 30 
Норма доходности, % - 4 
Рисковая надбавка, % - 5 
 
Как видно из табл. 7.1, инвестиционный проект предусматривает из-
менение себестоимости продукции в результате влияния следующих фак-
торов: 
 увеличение объема производства продукции на 25 %, что приведет 
к сокращению величины удельных постоянных затрат; 
 увеличение амортизационных отчислений в результате ввода но-
вых объектов основных средств (амортизационные отчисления 
считаются условно-постоянными затратами). 
Величина амортизационных отчислений на одну тонну по проекту 
(Атп) при линейном методе ее начисления будет находиться из выражения 
  










где Атб – базовая (до осуществления проекта) величина амортизацион-
ных отчислений на одну тонну, руб./т; 
 К – темп роста объема производства; 
 КВос – первоначальная стоимость объектов основных средств в вели-
чине капитальных вложений, руб.; 
 На – норма амортизации, %; 
 ОПп – проектный объем производства, т. 







Атп  руб./т. 
Таким образом, несмотря на сокращение амортизационных отчисле-
ний на одну тонну в результате роста объема производства по проекту, 
произошел рост удельных амортизационных отчислений из-за ввода до-
полнительных объектов основных средств. 
Сумма постоянных затрат в полной себестоимости на одну тонну по 




ПЗ тбТбтп , 
где ПЗТб – базовая (до осуществления проекта) величина постоянных за-





ПЗтп  руб./т. 
Основные базовые и проектные экономические показатели пред-
ставлены в табл. 7.2. В данном примере будем считать, что величина рас-
ходов, учитываемых в целях налогообложения прибыли, совпадает с ве-
личиной полной себестоимости. 
Из табл. 7.2 видно, что выручка от реализации, прибыль до налого-
обложения и чистая прибыль повысились ввиду увеличения объёма про-
изводства и снижения полной себестоимости. 
Поскольку в первом полугодии предусматривается осуществление 
капитальных вложений, то целесообразно длительность шага определить 
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Таблица 7.2 






Объём производства в год, тыс. т 200,0 250,0 
Цена, руб./т 9 000 9 000 
Выручка от реализации, млн. руб. 1 800,0 2 250,0 
Полная себестоимость одной тонны, руб./т, в т.ч. 7 900 6 894 
амортизационные отчисления, руб./т 270 278 
Валовая полная себестоимость, млн. руб., в т.ч.  1 580,0 1 723,5 
валовые амортизационные отчисления, млн. руб. 54,0 69,5 
Прибыль до налогообложения, млн. руб. 220,0 526,5 
Налог на прибыль, млн. руб. 52,8 126,4 
Чистая прибыль, млн. руб. 167,2 400,1 
 
В табл. 7.3 представлены потоки основных экономических парамет-
ров проекта, а также базовые (допроектные) экономические показатели. 
Значения объема производства даны за полугодие, то есть в два раза 
меньше годовой величины. На первом шаге элементы потоков равны ну-
лю, так как в расчетах используется приростной метод. 
Коэффициент дисконтирования рассчитывается исходя из нормы 
дисконта, которая составляет 9 % (4 % – рисковая надбавка и 5 % – норма 
доходности). При этом норма дисконта уменьшается на половину, так как 
шаг равен полугодию. Сумма дисконтированного прироста чистой прибы-
ли рассчитывается для того, чтобы в дальнейшем рассчитать рентабель-
ность инвестиций. 
Прирост чистой прибыли на определенном шаге рассчитывается как 
разность между проектной величиной чистой прибыли на этом шаге и ба-
зовым значением чистой прибыли. Например, прирост чистой прибыли на 
втором шаге составляет 58,2 млн. руб. (100 млн. руб. – 31,8 млн. руб.). 
Дисконтированный прирост чистой прибыли на определенном шаге 
рассчитывается как произведение прироста чистой прибыли на этом шаге 
и соответствующего коэффициента дисконтирования. 
В табл. 7.4 представлен расчет интегрального экономического эф-
фекта. Это значение получается в последней колонке и последней строке.  
Капитальные вложения осваиваются следующим образом: в первом 
полугодии – приобретение и монтаж объектов основных средств, во вто-
ром полугодии авансируется в оборотные средства дополнительная вели-











































Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
Объем производства, тыс. т 100,0 0,0 125,0 125,0 125,0 125,0 125,0 
Цена, руб./т 9 000 0,0 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000 
Выручка от реализации, млн. руб. 900,0 0,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 
Полная себестоимость одной тонны. руб./т, 
в том числе 
7 900 0,0 6 894 6 894 6 894 6 894 6 894 
амортизация 270 0,0 278,0 278,0 278,0 278,0 278,0 
Валовая полная себестоимость, млн. руб.,                    
в том числе 
790,0 0,0 861,8 861,8 861,8 861,8 861,8 
валовая амортизация 27,0 0,0 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 
Прибыль до налогообложения, млн. руб. 110,0 0,0 263,3 263,3 263,3 263,3 263,3 
Налог на прибыль, млн. руб. 26,4 0,0 63,2 63,2 63,2 63,2 63,2 
Чистая прибыль, млн. руб. 83,6 0,0 200,1 200,1 200,1 200,1 200,1 
Прирост чистой прибыли, млн. руб. - 0,0 116,5 116,5 116,5 116,5 116,5 
Коэффициент дисконтирования - 0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
Дисконтированный прирост чистой прибы-
ли, млн. руб. 
- 0,0 106,7 102,1 97,7 93,5 89,4 













































Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
1.Приток наличности, в том числе 900,0 0,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 
1.1. выручка от реализации 900,0 0,0 1125,0 1125,0 1125,0 1125,0 1125,0 
2. Отток наличности, в том числе: 789,4 310,0 920,2 890,2 890,2 890,2 890,2 
2.1. капитальные вложения - 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.2. операционные затраты 763,0 0,0 827,0 827,0 827,0 827,0 827,0 
2.3. налог на прибыль 26,4 0,0 63,2 63,2 63,2 63,2 63,2 
3. Чистый доход 110,6 -310,0 204,8 234,8 234,8 234,8 234,8 
4. Прирост чистого дохода - -310,0 94,2 124,2 124,2 124,2 124,2 
5. Коэффициент дисконтирования - 0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
6. Дисконтированный прирост чистого дохода - -296,7 86,3 108,9 104,2 99,7 95,4 







































Операционные затраты определяются как разность между полной 
валовой себестоимостью и величиной амортизационных отчислений. В 
данном случае вычитание амортизационных отчислений из расходов свя-
зано с тем, что амортизационные отчисления рассматриваются как приток 
средств. На первом шаге приростные значения равны нулю.  
Из табл. 7.4 видно, что интегральный экономический эффект инве-
стиционного проекта составляет 197,7 млн. руб. Поскольку интегральный 
экономический эффект больше нуля, то проект является эффективным. В 
данном случае  прирост чистого дохода рассматривается в проекте как 
экономический эффект. После дисконтирования и вычисления суммы 
элементов потока дисконтированного прироста чистого дохода находится 
интегральный (суммарный) экономический эффект. 
Срок окупаемости наступает на четвертом шаге. При этом можно 




3окТ  шага. 
Поскольку срок окупаемости меньше расчетного периода, то это по-
казывает эффективность проекта. На рис. 7.6 представлен финансовый 
профиль инвстиционного проекта 
 
Рис. 7.6. Финансовый профиль инвестиционного проекта 
Внутренняя норма доходности проекта составляет 50 %. При этой 
норме дисконта интегральный экономический эффект становится равным 
нулю. Поскольку внутренняя норма доходности больше проектной нормы 
дисконта (9 %), то это показывает эффективность проекта. 
Для расчета индекса доходности затрат и индекса доходности дис-
контированных затрат по формулам (7.1) и (7.2) необходимо осуществить 



















































Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
Приток средств 900,0 0,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 
Отток средств 789,4 310,0 920,2 890,2 890,2 890,2 890,2 
Прирост притока средств - 0,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0 
То же нарастающим итогом - 0,0 225,0 450,0 675,0 900,0 1125,0 
Прирост оттока средств - 310,0 130,8 100,8 100,8 100,8 100,8 
То же нарастающим итогом - 310,0 440,8 541,6 642,3 743,1 843,9 
Коэффициент дисконтирования - 0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
Дисконтированный прирост притока средств - 0,0 206,0 197,2 188,7 180,6 172,8 
То же нарастающим итогом - 0,0 206,0 403,2 591,9 772,4 945,2 
Дисконтированный прирост оттока средств - 296,7 119,8 88,3 84,5 80,9 77,4 
То же нарастающим итогом - 296,7 416,4 504,7 589,2 670,1 747,5 
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Поскольку индекс доходности дисконтированных затрат больше 
единицы, то он характеризует проект как эффективный. 
Индекс доходности инвестиций и доходности дисконтированных 










Инвестиционный проект является эффективным, так как индекс до-
ходности затрат больше единицы.  
Общая рентабельность инвестиций будет составлять 0,610. 













Точка безубыточности рассчитывается по формуле (7.9). Этот пока-
затель можно рассчитать для всех шагов расчетного периода. В данном 




ТБ  тыс. т.  
Поскольку проект эффективен, то точка безубыточности больше 
проектного объема производства на втором шаге.  
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На основании рассчитанных показателей можно сделать общий вы-
вод о коммерческой эффективности инвестиционного проекта. 
Продолжим пример. Рассмотрим вторую типовую ситуацию, когда 
капитальные вложения осуществляются в новое производство, предпола-
гающее выпуск новых для предприятия видов изделий (работ, услуг), 
предназначенных для реализации на сторону. В данном случае в отличие 
от предыдущего варианта будут отсутствовать базовые (допроектные) 
значения экономических показателей, и поэтому  приростной метод при 
расчете показателей коммерческой эффективности не используется. 
В табл. 7.6 представлены исходные данные инвестиционного проек-
та. Аналогично предыдущему варианту расчетный период проекта – 3 го-
да. В первом полугодии предусматривается осуществление капитальных 
вложений, в последующий период предусмотрена промышленная экс-
плуатация с выходом на проектный объем производства. 
Таблица 7.6 




Объем производства в год, тыс. т 250,0 
Полная себестоимость 1 тонны, руб./т, в том числе 6 894 
амортизация, руб./т 278 
Величина постоянных затрат, руб./т 2 944 
Величина переменных затрат, руб./т 3 950 
Средняя норма амортизации по объектам основных средств, % 5 
Цена, руб./т 9 000 
Капитальные вложения за счет собственных средств, млн. руб., в 
том числе: 
340 
затраты на основные средства 310 
затраты на оборотные средства 30 
Норма доходности, % 4 
Рисковая надбавка, % 5 
 
Основные проектные экономические показатели представлены в 
табл. 7.7. В данном примере также будем считать, что величина расходов, 
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Таблица 7.7 




Объём производства в год, тыс. т 250,0 
Цена, руб./т 9 000 
Выручка от реализации, млн. руб. 2 250,0 
Полная себестоимость одной тонны, руб./т, в том числе 6 894 
амортизационные отчисления, руб./т 278 
Валовая полная себестоимость, млн. руб., в том числе  1 723,5 
валовые амортизационные отчисления, млн. руб. 69,5 
Прибыль до налогообложения, млн. руб. 526,5 
Налог на прибыль, млн. руб. 126,4 
Чистая прибыль, млн. руб. 400,1 
 
Поскольку в первом полугодии предусматривается осуществление 
капитальных вложений, то целесообразно длительность шага, так же как и 
в первом варианте, определить равной полугодию. Таким образом, рас-
четный период разбивается на шесть шагов. 
В табл. 7.8 представлены потоки основных экономических показате-
лей проекта. Значения объема производства даны за полугодие, то есть в 
два раза меньше годовой величины. На первом шага элементы потоков 
равны нулю, так как на этом шаге осуществляется строительство. 
В табл. 7.9 представлен расчет интегрального экономического эф-
фекта.  
Коэффициент дисконтирования рассчитывается исходя из нормы 
дисконта, которая составляет 9 % (4 % – рисковая надбавка и 5 % – норма 
доходности). При этом норма дисконта уменьшается наполовину, так как 
шаг равен полугодию.  
Капитальные вложения осваиваются следующим образом: в первом 
полугодии – приобретение и монтаж объектов основных средств, во вто-
ром полугодии авансируется в оборотные средства дополнительная вели-
чина средств, так как возрастает объем производства. 
Из табл. 7.9 видно, что интегральный экономический эффект инве-
стиционного проекта составляет 662,3 млн. руб. Поскольку интегральный 








































Потоки основных экономических параметров инвестиционного проекта 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
Объем производства, тыс. т 0,0 125,0 125,0 125,0 125,0 125,0 
Цена, руб./т 0,0 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000 
Выручка от реализации, млн. руб. 0,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 
Полная себестоимость одной тонны, руб./т,                     
в том числе 
0,0 6 894 6 894 6 894 6 894 6 894 
амортизация 0,0 278,0 278,0 278,0 278,0 278,0 
Валовая полная себестоимость, млн. руб.,                
в том числе 
0,0 861,8 861,8 861,8 861,8 861,8 
валовая амортизация 0,0 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 
Прибыль до налогообложения, млн. руб. 0,0 263,3 263,3 263,3 263,3 263,3 
Налог на прибыль, млн. руб. 0,0 63,2 63,2 63,2 63,2 63,2 
Чистая прибыль, млн. руб. 0,0 200,1 200,1 200,1 200,1 200,1 
Коэффициент дисконтирования 0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
Дисконтированная чистая прибыль, млн. руб. 0,0 183,2 175,3 167,8 160,5 153,6 







































Интегральный экономический эффект инвестиционного проекта, млн. руб. 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
1. Приток наличности, в том числе: 0,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 
1.1. выручка от реализации 0,0 1125,0 1125,0 1125,0 1125,0 1125,0 
2. Отток наличности, в том числе: 310,0 920,2 890,2 890,2 890,2 890,2 
2.1. капитальные вложения 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.2. операционные затраты 0,0 827,0 827,0 827,0 827,0 827,0 
2.3. налог на прибыль 0,0 63,2 63,2 63,2 63,2 63,2 
3. Чистый доход -310,0 204,8 234,8 234,8 234,8 234,8 
4. Коэффициент дисконтирования 0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
5. Дисконтированный чистый доход -296,7 187,6 205,8 196,9 188,4 180,3 




Исходные данные для расчета индекса доходности затрат, млн. руб. 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
1. Приток средств 0,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 
2. Отток средств 310,0 920,2 890,2 890,2 890,2 890,2 
3. Коэффициент дисконтирования 0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
4. Дисконтированный приток средств 0,0 1030,2 985,8 943,4 902,8 863,9 
5. То же нарастающим итогом 0,0 1030,2 2016,0 2959,4 3862,2 4726,1 
6. Дисконтированный отток средств 296,7 842,6 780,1 746,5 714,3 683,6 
7. То же нарастающим итогом 296,7 1139,3 1919,3 2665,8 3380,1 4063,7 
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Срок окупаемости наступает на третьем шаге. При этом можно более 




2окТ  шага. 
Поскольку срок окупаемости меньше расчетного периода, то это по-
казывает эффективность проекта. На рис. 7.7. представлен финансовый 
профиль инвестиционного проекта 
 
Рис. 7.7. Финансовый профиль инвестиционного проекта 
Внутренняя норма доходности проекта составляет 132 %. Поскольку 
внутренняя норма доходности больше проектной нормы дисконта (9 %), 
то это показывает эффективность проекта. 
Для расчета индекса доходности затрат по формуле (7.1) необходимо 
осуществить промежуточные расчеты, представленные в табл. 7.10.  
Для данного примера рассчитаем только индекс доходности дискон-
тированных затрат и индекс доходности дисконтированных инвестиций. 






Поскольку индекс доходности затрат больше единицы, то он харак-
теризует проект как эффективный. 
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Инвестиционный проект является эффективным, так как индекс до-
ходности затрат больше единицы.  
Общая рентабельность инвестиций будет составлять 2,043. 













Точка безубыточности рассчитывается по формуле (7.8). Этот пока-
затель можно рассчитать для всех шагов расчетного периода. В данном 




ТБ  тыс. т. 
Поскольку проект эффективен, то точка безубыточности больше 
проектного объема производства на втором шаге.  





На основании рассчитанных показателей можно сделать общий вы-
вод о коммерческой эффективности инвестиционного проекта. 
Продолжим пример. Рассмотрим третью типовую ситуацию, когда 
капитальные вложения осуществляются в производство полуфабрикатов, 
то есть изделий, которые будут использоваться на данном предприятии в 
следующих переделах. В этом варианте отсутствует цена реализации. 
Кроме того, будет известна не полная себестоимость, а только производ-
ственная или цеховая себестоимость. В данном случае при расчете показа-
телей коммерческой эффективности будет использоваться приростной ме-
тод. 
В табл. 7.11 представлены исходные данные инвестиционного про-
екта. Аналогично предыдущему варианту расчетный период проекта –                   
3 года. В первом полугодии предусматривается осуществление капиталь-
ных вложений, в последующий период предусмотрена промышленная 
эксплуатация с выходом на проектный объем производства. 
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Таблица 7.11 






Объем производства в год, тыс. т 200,0 250,0 
Производственная себестоимость 1 тонны, руб./т,               
в том числе 
7 000 6 500 
амортизация, руб./т 270 278 
Средняя норма амортизации по объектам основных 
средств, % 
5 5 
Капитальные вложения за счет собственных средств, 
млн. руб., в том числе: 
- 340 
затраты на основные средства - 310 
затраты на оборотные средства - 30 
Норма доходности, % - 4 
Рисковая надбавка, % - 5 
 
Основные базовые и проектные экономические показатели пред-
ставлены в табл. 7.12. В данном примере будем считать, что затраты, 
включаемые в производственную себестоимость, будут являться расхода-
ми, учитываемыми в целях налогообложения прибыли. 
Таблица 7.12 








Объём производства в год, тыс. т 200,0 250,0 50,0 
Производственная себестоимость одной тон-
ны, руб./т, в том числе 
7 000,0 6 900,0 -100,0 
амортизационные отчисления, руб./т 270 278 8,0 
Валовая производственная себестоимость, 
млн. руб., в том числе 
1 400,0 1 725,0 325,0 
валовые амортизационные отчисления,                
млн. руб. 
54,0 69,5 15,5 
 
Поскольку снижение производственной себестоимости необходимо 
рассматривать как увеличение прибыли до налогообложения для предпри-
ятия, то притоком средств и будет являться прибыль до налогообложения 
как разность между валовой производственной себестоимостью до и после 
осуществления проекта, а также дополнительная величина амортизацион-
ных отчислений. 
Поскольку в первом полугодии предусматривается осуществление 
капитальных вложений, то также целесообразно длительность шага опре-
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делить равной полугодию. Таким образом, расчетный период разбивается 
на шесть шагов. 
В табл. 7.13 представлены потоки основных экономических пара-
метров проекта, а также базовые (допроектные) экономические показате-
ли. Значения объема производства даны за полугодие, то есть в два раза 
меньше годовой величины. 
Коэффициент дисконтирования рассчитывается исходя из нормы 
дисконта, которая составляет 9 % (4 % – рисковая надбавка и 5 % – норма 
доходности). При этом норма дисконта уменьшается наполовину, так как 
шаг равен полугодию. Сумма дисконтированного прироста чистой прибы-
ли рассчитывается для того, чтобы в дальнейшем рассчитать рентабель-
ность инвестиций. 
В табл. 7.14 представлен расчет интегрального экономического эф-
фекта.  
Капитальные вложения осваиваются следующим образом: в первом 
полугодии – приобретение и монтаж объектов основных средств, во вто-
ром полугодии авансируется в оборотные средства дополнительная вели-
чина средств, так как возрастает объем производства. 
Из табл. 7.14 видно, что интегральный экономический эффект инве-
стиционного проекта составляет 148,5 млн. руб. Поскольку интегральный 
экономический эффект больше нуля, то проект является эффективным. 
Срок окупаемости наступает на пятом шаге. При этом можно более 




5окТ  шага. 
Поскольку срок окупаемости меньше расчетного периода, то это по-
казывает эффективность проекта. На рис. 7.8 представлен финансовый 
профиль инвестиционного проекта. 
 
Рис. 7.8 Финансовый профиль инвестиционного проекта 
Внутренняя норма доходности проекта составляет 40,4 %. Поскольку 
внутренняя норма доходности больше проектной нормы дисконта (9 %), 










































Потоки основных экономических параметров инвестиционного проекта 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
1. Объем производства, тыс. т 0,0 125,0 125,0 125,0 125,0 125,0 
2. Прибыль до налогообложения на одну тонну, 
руб./т 
0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
3. Прибыль до налогообложения, млн. руб. 0,0 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 
4. Налог на прибыль, млн. руб. 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 
5. Чистая прибыль, млн. руб. 0,0 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 
6. Коэффициент дисконтирования 0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
7. Дисконтированная  чистая прибыль 0,0 8,7 8,3 8,0 7,6 7,3 
8. То же нарастающим итогом 0,0 8,7 17,0 25,0 32,6 39,9 
 
Таблица 7.14 
Интегральный экономический эффект инвестиционного проекта, млн. руб. 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
1. Приток средств 0,0 115,5 115,5 115,5 115,5 115,5 
1.1. прибыль до налогообложения 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
1.2. валовая амортизация 0,0 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 
2. Отток средств 310,0 33,0 3,0 3,0 3,0 3,0 
2.1. капитальные вложения 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.2. налог на прибыль 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 
3. Чистый доход -310,0 82,5 112,5 112,5 112,5 112,5 
4. Коэффициент дисконтирования 0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
6. Чистый дисконтированный доход -296,7 75,5 98,6 94,3 90,3 86,4 
7. То же нарастающим итогом -296,7 -221,1 -122,5 -28,2 62,1 148,5 
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Для расчета индекса доходности затрат по формуле (7.1) необходимо 
осуществить промежуточные расчеты, представленные в табл. 7.15.  
Таблица 7.15 
Исходные данные для расчета индекса доходности затрат, млн. руб. 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
Приток средств 0,0 115,5 115,5 115,5 115,5 115,5 
Отток средств 310,0 33,0 3,0 3,0 3,0 3,0 
Коэффициент дисконти-
рования 
0,9569 0,9157 0,8763 0,8386 0,8025 0,7679 
Дисконтированный при-
ток средств 
0,0 105,8 101,2 96,9 92,7 88,7 
То же нарастающим 
итогом 
0,0 105,8 207,0 303,8 396,5 485,2 
Дисконтированный отток 
средств 
296,7 30,2 2,6 2,5 2,4 2,3 
То же нарастающим 
итогом 
296,7 326,9 329,5 332,0 334,4 336,7 
 
Для данного примера рассчитаем только индекс доходности дискон-
тированных затрат и индекс доходности дисконтированных инвестиций. 






Поскольку индекс доходности затрат больше единицы, то он харак-
теризует проект как эффективный. 






Инвестиционный проект является эффективным, так как индекс до-
ходности затрат больше единицы.  
Общая рентабельность инвестиций будет составлять 0,458. 





Усредненная простая рентабельность инвестиций определяется по 
формуле (7.8): 
  








Точка безубыточности для данного варианта не рассчитывается.  





На основании рассчитанных показателей можно сделать общий вы-
вод о коммерческой эффективности инвестиционного проекта. 
Советская интерпретация эффективности 
Современная трактовка категории эффективность отличается от 
понимания этой категории в советский период при плановой экономике. 
Советский период развития нашего государства характеризуется господ-
ством идеологии социализма, в рамках которой экономическая эффектив-
ность капитальных вложений не рассматривалась в отрыве от сущности 
экономического строя, от цели производства. Эффективность капиталь-
ных вложений (капиталовложений) рассматривалась как историческая ка-
тегория, непосредственно связанная с господствующим способом произ-
водства и вытекающая из него. В отличие от капиталистического строя, в 
котором эффективность капиталовложений определяется  возможностью 
получения максимальной нормы прибыли на вложенный капитал (что вы-
текает из самой сущности капитализма), при социализме экономическая 
эффективность капиталовложений определялась в соответствии с принци-
пами социалистического производства. Целью   социалистического произ-
водства являлось «максимально возможное в данных условиях удовлетво-
рение быстро растущих материальных и культурных потребностей народа 
на основе подъема производительных сил». Другим словами, осуществле-
ние капиталовложений должно было «оказывать влияние на многие сто-
роны развития общества, улучшать условия и облегчать процесс труда, 
увеличивать экономическую и военную мощь страны, укреплять ее неза-
висимость в техническом и экономическом отношении от капиталистиче-
ских стран, создавать условия для ускоренного перехода от социализма к 
коммунизму». 
Таким образом, формулой экономической эффективности капитало-
вложений при капитализме является «максимум прибыли на вложенный 
капитал»; при социализме – «наибольшее повышение общественной про-
изводительности труда в интересах максимально возможного удовлетво-
рения быстро растущих материальных и культурных потребностей наро-
да, в интересах построения коммунизма». 
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Если отбросить излишнюю риторику, то становится очевидным раз-
личие в понимании того, что является целью инвестиций в советское и на-
стоящее время. В советский период эффективность можно трактовать как 
современную общественную эффективность, а «капиталистическую» эф-
фективность – как современную коммерческую эффективность. Такое 
различие в трактовке сущности эффективности породило различие и в ме-
тодах определения эффективности, и в системе показателей, характери-
зующих эффективность. 
7.4. Финансовая реализуемость инвестиционного проекта 
Достижение экономической эффективности имеет смысл в том слу-
чае, когда проект реализуем. Реализуемость проекта может оцениваться с 
разных точек зрения – технической, технологической, экологической          
и т.д. Экономическая оценка инвестиционного проекта предполагает оп-
ределение финансовой реализуемости проекта. 
Финансовая реализуемость проекта – наличие достаточного коли-
чества денежных средств на всех шагах реализации проекта (расчетного 
периода). Другими словами, проект является финансово реализуемым, ес-
ли на каждом шаге расчетного периода алгебраическая (с учетом знаков) 
сумма денежных притоков и денежных оттоков  проекта является неотри-
цательной.  
Условие финансовой реализуемости (при отсутствии неопределен-






jmm bbbbB  , 
где Вm – обобщенное накопленное сальдо, руб.; 
 bj – сальдо денежных средств на j-м шаге расчетного периода, руб. 
При расчете обобщенного накопленного сальдо целесообразно учи-
тывать  «депозитный» доход, то есть доход, получаемый за счет процен-
тов от средств, вкладываемых на каждом шаге на депозит. Депозитный 





10m  , 
где d – процентная ставка по депозиту. 
В качестве показателя, характеризующего финансовую реализуе-
мость проекта (при расчете коммерческой эффективности), выступает по-
ток (сальдо) реальных денег, или cash flow.  При расчете потока реальных 
денег всю деятельность организации по реализации проекта предлагается 
разделить и рассчитывать отдельно сальдо реальных денег от операцион-
ной, инвестиционной и  финансовой деятельности. 
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От каждого вида деятельности формируются приток (поступление) и 
отток (выбытие) денежных средств. Разность между притоком и оттоком 
денежных средств от всех трех видов деятельности (операционной, инве-
стиционной и финансовой) на каждом шаге расчетного периода представ-









где l – номер вида деятельности. 
Основные составляющие потока реальных денег по видам деятель-
ности приведены ниже. 
 
Денежные притоки Денежные оттоки 
От операционной деятельности: 
выручка от реализации по обычным 
видам деятельности; 
поступления по дебиторской задол-
женности; 
авансы от покупателей и заказчиков; 
доходы от прочей деятельности и т.д. 
От операционной деятельности: 
производственные затраты (без 
амортизации); 
налог на прибыль и т.д. 
 
От инвестиционной деятельности: 
продажа активов; 
поступления за счет уменьшения 
оборотных средств; 
ликвидационная стоимость и т.д. 




периода и т.д.  
От финансовой деятельности: 
доходы от вложения собственного  
капитала 
эмиссия ценных бумаг и т.п. 
От финансовой деятельности: 
погашение обязательств по полу-
ченным кредитам и займам, а также 
выпущенным облигациям; 
выплата дивидендов и др. 
 
Cash flow может иметь отрицательное и положительное значение. 
Отрицательная сумма элементов потока реальных денег на некотором ша-
ге расчетного периода свидетельствует о финансовой нереализуемости 
проекта и показывает, что предприятие не в состоянии погашать свои обя-
зательства (задолженность) и необходимо принять меры по покрытию де-
фицита. Недостаток средств для покрытия всех имеющихся расходов в ка-
ком-то временном интервале фактически может означать банкротство 
проекта. 
Финансовая реализуемость проекта тесно связана со схемой финан-
сирования проекта, то есть с определением источников финансирования 
проекта, в том числе и в потребности в заемных средствах. 
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Экономическая эффективность и финансовая реализуемость являют-
ся критериями экономической целесообразности инвестиционного проек-
та. Инвестиционный проект будет являться приемлемым для инвестора 
только в том случае, если наблюдается одновременно и экономическая 
эффективность, и финансовая реализуемость. Дело в том, что эффектив-
ность проекта не обусловливает его финансовую реализуемость, и наобо-
рот. Доказать данный факт достаточно легко, поскольку эффективность 
проекта связана с его окупаемостью, означающей обязательное получение 
чистой прибыли, а финансовая реализуемость – с превышением поступле-
ния денежных средств над их расходованием. Поэтому убыточный проект 
может оказаться финансово реализуемым, если увеличить задолженность 
по кредитам и займам, а также кредиторскую задолженность перед по-
ставщиками, подрядчиками, бюджетами всех уровней и даже перед пер-
соналом.  
Источники финансирования проекта разделяются на два вида: 
 собственные средства, или капитал, то есть пассивы организации 
за вычетом всех обязательств (задолженности). В этот вид средств вклю-
чаются средства, внесенные акционерами или пайщиками, нераспреде-
ленная прибыль, резервы предстоящих расходов и т.д.; 
 привлеченные (заемные) средства, которые включают в себя зай-
мы, кредиты, субсидии, кредиторскую задолженность (задолженность пе-
ред поставщиками, персоналом, бюджетом и т.д.). 
Средства инвесторов (участника проекта) образуют акционерный 
капитал проекта и не подлежат возврату: предоставившие их физические 
или юридические лица являются совладельцами созданных производст-
венных фондов и потребителями получаемого за счет их использования 
дохода; 
Субсидии – средства, предоставляемые на безвозмездной основе: ас-
сигнования из бюджетов различных уровней, фондов поддержки пред-
принимательства, благотворительные и иные взносы организаций всех 
форм собственности и физических лиц, включая международные органи-
зации и финансовые институты. 
Кредиты и займы – денежные средства, полученные по договорам 
кредита и займа, поэтому подлежат возврату на заранее определенных ус-
ловиях (график погашения, процентная ставка). 
Средства в виде имущества, предоставляемого в аренду (лизинг). 
Условия возврата этих средств определяются договором аренды (лизинга). 
Структура источников финансирования наглядно представляется в 
бухгалтерском балансе либо в расчетном балансе (основном бюджете в 
системе финансового планирования). 
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Для того чтобы определить остаток денежных средства на расчетном 
счете или в кассе организации, необходимо разработать перечень притоков и 
оттоков денежных средств за период. Для составления такого перечня мож-
но воспользоваться форматом Отчета о движении денежных средств (форма 
№ 4 по ОКУД), представленным в табл. 7.17, либо Бюджетом движения де-
нежных средств (БДДС), который представляет собой план движения де-
нежных средств организации, отражающий все прогнозируемые поступле-
ния и списания денежных средств в результате хозяйственной деятельности. 
Конечное сальдо в БДДС есть остаток денежных средств на расчет-
ных счетах после совершения всех операций за период. Форматы БДДС 
могут  быть различными в зависимости от специфики деятельности орга-
низации. 
При использовании такого формата расчета финансовой реализуемо-
сти конечное сальдо накопленным итогом (сумма сальдо по всем преды-
дущим шагам) должно быть всегда положительным, так как оно показы-
вает сумму элементов потока реальных денег на определенном шаге. При 
расчете остатка денежных средств должны учитываться все выплаты и по-
ступления, в том числе и возмещаемые налоги, например НДС и акцизы. 
Поскольку все притоки и оттоки денежных средств делятся на три 
вида, то можно подразделить статьи БДДС на шесть групп: притоки и от-
токи от операционной, финансовой и инвестиционной деятельности. Сле-
дует иметь в виду, что способ расчета cash flow зависит от вида инвести-
ционных проектов. В предыдущем разделе рассматривались три типовых 
ситуации осуществления капитальных вложений: 
1) капитальные вложения в действующее производство конечной 
продукции, предназначенной для реализации на сторону; 
2) капитальные вложения в новое производство, предполагающее 
выпуск новых для предприятия видов изделий (работ, услуг), 
предназначенных для реализации на сторону; 
3) капитальные вложения в производство полуфабрикатов, то есть 
изделий, которые будут использоваться на данном предприятии в 
следующих переделах. 
В зависимости от вида капитальных вложений расчет cash flow будет 
различным. Различие будет связано в первую очередь с использованием 
приростного метода. Кроме того, следует учитывать в расчетах НДС и 
другие возмещаемые налоги, поскольку они проходят через расчетные 
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Таблица 7.16 
Бюджет движения денежных средств, руб. 
Показатели 
Шаги инвестиционного                  
проекта 
1 2 … n 
Вступительное сальдо (остаток денежных 
средств на начало шага) 
    
Поступило денежных средств:     
выручка от реализации (с возмещаемыми на-
логами), в том числе: 
    
за отгруженную продукцию     
предоплата     
бюджетные ассигнования и целевое финан-
сирование 
    
кредиты полученные     
займы полученные     
дивиденды и проценты полученные     
прочие поступления     
кассовые поступления     
Направлено денежных средств:     
на оплату товаров и услуг (с возмещаемыми 
налогами) 
    
на оплату труда с отчислениями     
на оплату приобретенных внеоборотных ак-
тивов (с возмещаемыми налогами) 
    
на финансовые вложения     
прочие операционные платежи (с НДС)     
капитальные затраты (с возмещаемыми на-
логами), в том числе: 
    
за счет собственных средств     
за счет заемных средств     
на выплату дивидендов      
на расчеты с бюджетом     
на выплату процентов по кредитам и займам     
прочие выплаты, перечисления и т.п.     
кассовые выплаты      
Конечное сальдо (остаток денежных средств)     
 
Рассмотрим пример определения финансовой реализуемости инве-
стиционного проекта. Для этого воспользуемся данными из предыдущего 
раздела. Для первого варианта осуществления капитальных вложений по-
ток cash flow будет определяться в табл. 7.17, для второго – в табл. 7.18, 
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для третьего – в табл. 7.19. Для упрощения в расчетах не учитываются 
НДС и акцизы.  
Как видно из табл. 7.17 – 7.19, поток сальдо реальных денег нарас-
тающим итогом имеет положительные элементы на всех шагах расчетного 
периода, что свидетельствует о финансовой реализуемости инвестицион-
ного проекта. 
Таблица 7.17 
Поток реальных денег для первого варианта капитальных                              
вложений, млн. руб. 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
1. Приток от финансовой деятельности 310,0 61,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
1.1. собственные средства 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
1.2. кредиты 0,0 31,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2. Отток от финансовой деятельности 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.1. сумма возвращаемого кредита 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.2. выплата дивидендов 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
3. Сальдо от финансовой деятельности 310,0 61,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4  Отток от инвестиционной деятельности 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4.1. затраты на приобретение основных 
средств и НМА 
310,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4.2. затраты на прирост оборотных 
средств 
0,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5. Приток от инвестиционной деятельности 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5.1. продажа активов 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5.2. поступления за счет уменьшения 
оборотных средств 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
6. Сальдо от инвестиционной деятельности -310,0 -30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
7. Приток от операционной деятельности 0,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0 
7.1. прирост выручки от реализации 0,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0 
7.2. авансы полученные 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
7.3. доходы от прочей деятельности 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
8. Отток от операционной деятельности 0,0 100,8 100,8 100,8 100,8 100,8 
8.1. прирост общей суммы расходов (без 
финансовых затрат и амортизационных 
отчислений) 
0,0 64,0 64,0 64,0 64,0 64,0 
8.2. финансовые затраты (проценты по 
кредитам и т.д.) 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
8.3. прирост налога на прибыль 0,0 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8 
9. Сальдо от операционной деятельности 0,0 124,2 124,2 124,2 124,2 124,2 
10. Сальдо реальных денег (cash flow) 0,0 155,2 124,2 124,2 124,2 124,2 
11. То же нарастающим итогом  0,0 155,2 279,4 403,7 527,9 652,1 
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Таблица 7.18 
Поток реальных денег для второго варианта капитальных                        
вложений, млн. руб. 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
1. Приток от финансовой деятельности 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
1.1. собственные средства 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
1.2. кредиты 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2. Отток от финансовой деятельности: 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.1. сумма возвращаемого кредита 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.2. выплата дивидендов 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
3. Сальдо от финансовой деятельности 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4. Отток от инвестиционной деятельно-
сти 
310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4.1. затраты на приобретение основ-
ных средств и НМА 
310,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4.2. затраты на прирост оборотных 
средств 
0,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5. Приток от инвестиционной деятель-
ности 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5.1. продажа активов 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5.2. поступления за счет уменьшения 
оборотных средств 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
6. Сальдо от инвестиционной деятельно-
сти 
-310,0 -30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
7. Приток от операционной деятельно-
сти: 
0,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 
7.1. выручка от реализации 0,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 1 125,0 
7.2. авансы полученные 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
7.3. доходы от прочей деятельности 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
8. Отток от операционной деятельности 0,0 890,2 890,2 890,2 890,2 890,2 
8.1. общая сумма расходов (без фи-
нансовых затрат и амортизационных 
отчислений) 
0,0 827,0 827,0 827,0 827,0 827,0 
8.2. финансовые затраты (проценты 
по кредитам и т.д.) 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
8.3. налог на прибыль 0,0 63,2 63,2 63,2 63,2 63,2 
9. Сальдо от операционной деятельности 0,0 234,8 234,8 234,8 234,8 234,8 
10. Сальдо реальных денег (cash flow) 0,0 234,8 234,8 234,8 234,8 234,8 
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Таблица 7.19 
Поток реальных денег для третьего варианта капитальных                    
вложений, млн. руб. 
Показатели 
Шаги расчетного периода 
1 2 3 4 5 6 
1. Приток от финансовой деятельности 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
1.1. собственные средства 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
1.2. кредиты 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2. Отток от финансовой деятельности 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.1. сумма возвращаемого кредита 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2.2. выплата дивидендов 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
3. Сальдо от финансовой деятельности 310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4. Отток от инвестиционной деятельно-
сти 
310,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4.1. затраты на приобретение основ-
ных средств и НМА 
310,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
4.2. затраты на прирост оборотных 
средств 
0,0 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5. Приток от инвестиционной деятель-
ности 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5.1. продажа активов 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
5.2. поступления за счет уменьшения 
оборотных средств 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
6. Сальдо от инвестиционной деятель-
ности 
-310,0 -30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
7. Приток от операционной деятельно-
сти 
0,0 115,5 115,5 115,5 115,5 115,5 
7.1. прибыль до налогообложения 
(экономия от снижения себестоимо-
сти) 
0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
7.2. амортизационные отчисления 0,0 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 
7.3. прочие доходы 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
8. Отток от операционной деятельности 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 
8.1. финансовые затраты (проценты 
по кредитам и т.д.) 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
8.2. налог на прибыль 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 
9. Сальдо от операционной деятельно-
сти 
0,0 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 
10. Сальдо реальных денег (cash flow) 0,0 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 
11. То же нарастающим итогом  0,0 112,5 225,0 337,5 450,0 562,5 
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7.5. Цель и задачи управления инвестиционными проектами 
Основной целью управления портфелем инвестиционных проектов 
является обеспечение наиболее эффективных способов реализации инве-
стиционных проектов предприятия на отдельных этапах его развития. 
В процессе достижения главной цели при управлении инвестицион-
ным портфелем решаются следующие задачи: 
1) обеспечение высоких темпов экономического развития предпри-
ятия за счет эффективной организации инвестиционной деятель-
ности; 
2) обеспечение максимизации прибыли от инвестиционной деятель-
ности; 
3) обеспечение минимизаций инвестиционных рисков; 
4) достижение финансовой устойчивости и платежеспособности 
предприятия в процессе осуществления инвестиционной деятель-
ности, которая связана с отвлечением финансовых ресурсов в 
больших размерах и на длительный срок, что может привести к 
снижению платежеспособности предприятия по текущим хозяй-
ственным операциям; 
5) изыскание путей ускорения реализации инвестиционных проек-
тов, что создает для предприятия следующие преимущества: 
 ускорение его экономического и научно-технического разви-
тия; 
 быстрое формирование дополнительного денежного потока в 
форме прибыли и амортизационных отчислений: 
 сокращение сроков использования кредитных ресурсов, что по-
зволяет инвестору экономить на процентных платежах кредито-
рам; 
 снижение инвестиционных рисков. 
С учетом перечисленных задач определяют программу действий по 
формированию оптимального инвестиционного портфеля (рис. 7.9). 
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Рис. 7.9. Алгоритм подготовки решений по инвестиционным проектам 
 
Контрольные вопросы к главе 7 
1. Дайте определение понятиям инвестиции, капитальные вложе-
ния, инвестиционная деятельность. Каково назначение и каковы 
виды инвестиций? 
2. Сформулируйте определения инвестиционный проект, организа-
ционно-экономический механизм реализации проекта. Какие све-
дения должны быть получены на каждом этапе реализации инве-
стиционного проекта? 
3. Каковы основные правила деления расчетного периода  инвести-
ционного проекта на шаги? 
4. Перечислите фазы инвестиционного цикла и раскройте их со-
держание. 
 Определение объема капитальных 
вложений в проект 
Оптимизация структуры 
капитальных вложений и 
источников их финансирования 
Расчет показателей эффективности 
и финансовой реализуемости, 
сравнение с аналогичными 
проектами 
Отклонение проекта Проект принимается к реализации 
Уточненный расчет основных 
экономических показателей 
проекта и риска 
Оценка риска реализации проекта 
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5. Что понимается под эффективностью инвестиционного проекта? 
Какие виды экономической эффективности предлагается оцени-
вать в инвестиционных проектах?  
6. Дайте определение финансовой реализуемости инвестиционного 
проекта. Какова роль показателя cash flow в определении финан-
совой реализуемости? 
7. Перечислите показатели коммерческой эффективности, при рас-
чете которых осуществляется дисконтирование потоков плате-
жей. 
8. Раскройте цель и задачи управления инвестиционными проекта-
ми. 
9. Опишите алгоритм подготовки решений по инвестиционным 
проектам. 
10. Перечислите основные этапы методики экономической оценки 
инвестиционного проекта (капитальных вложений) в производ-
ство продукции, используемой в других переделах. 
11. В чем заключаются особенности расчета потока основных эко-
номических показателей инвестиционного проекта (капитальных 
вложений) в производство продукции, используемой в других 
переделах? 
12. Каким образом определяются финансовая реализуемость и эф-
фективность инвестиционного проекта (капитальных вложений) 




Глава 8. Управленческая структура финансового                       
менеджмента 
8.1. Управленческая деятельность на предприятии 
Предприятия в рыночной среде несут полную материальную ответ-
ственность за проводимую ими экономическую политику своими дохода-
ми и имуществом. Это положение определяет необходимость эффектив-
ного управления ресурсами предприятия в рамках финансового менедж-
мента, реализуемого через эффективную структуру управления.  
Построение (создание) управленческой структуры – одна из функ-
ций менеджмента, так как любая организованная деятельность выдвигает 
два фундаментальных, но противоположных требования: разделение тру-
да на отдельные задачи и координация действий по выполнению этих за-
дач в единую деятельность. 
Организационный процесс складывается из двух аспектов управлен-
ческой деятельности: 
 деление организации на подразделения соответственно целям и 
задачам (создание структуры управления); 
 налаживание взаимоотношений полномочий, которые связывают 
высшее руководство с низшим уровнем управления. 
Организационный процесс предполагает использование совокупно-
сти способов, посредством которых процесс труда сначала разделяется на 
отдельные рабочие задачи, а затем достигается координация действий по 
решению этих задач. 
С организационным процессом связаны такие понятия, как делеги-
рование,   полномочия и ответственность.  
Делегирование – передача прав и полномочий лицу, которое при-
нимает на себя ответственность за их выполнение. Это средство, с помо-
щью которого устанавливается связь уровней управления. 
Полномочия – ограниченное право использовать ресурсы организа-
ции и направлять усилия некоторых ее сотрудников на выполнение опре-
деленных задач (например, подписывать платежные поручения, направ-
лять рабочих на определенный участок и т.д.). Полномочия делегируются 
должности, которую занимает работник в данный момент. Полномочия 
делегирует, как правило, вышестоящий начальник. Они определяются 
процедурами, правилами, должностными инструкциями, изложенными в 
письменном виде, или передаются устно.  
Ответственность – это обязательство выполнить имеющиеся задачи 
и отвечать за их удовлетворительное решение. За выполняемые задачи в 
рамках должности индивид получает вознаграждение. 
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Построение структуры организации означает определение организа-
ционных размеров подразделений, их прав и обязанностей. Цель такого 
построения – обеспечить достижение стоящих перед организацией задач.  
Структура разрабатывается сверху вниз. Сначала осуществляется разделе-
ние организации на широкие сферы, затем устанавливают конкретные за-
дачи. 
Выделяют следующую последовательность действий при создании 
структуры управления: 
1) деление организации по горизонтали, то есть по важнейшим на-
правлениям деятельности организации; 
2) установление соотношения полномочий различных должностей. 
Здесь же возможно дополнительное деление на более мелкие под-
разделения; 
3) определение должностных обязанностей как совокупность опре-
деленных задач и функций и поручение их конкретным лицам. 
Структура управления предполагает: 
 определение центров учета – структурных подразделений либо 
видов деятельности предприятия, являющихся объектами финан-
сового управления; 
 формирование регламента управления и механизма контроля; 
 распределение функций в аппарате управления (между функцио-
нальными службами и структурными подразделениями различно-
го уровня); 
 создание системы внутренних нормативных документов (положе-
ний, должностных инструкций и т.д.); 
 создание информационной инфраструктуры; 
 создание системы мотивации. 
В систему управления включают: 
 квалифицированный персонал; 
 систему ответственности;  
 регламент взаимоотношений;  
 функции подразделений. 
8.2. Особенности функционирования службы финансового 
управления 
Финансовый менеджмент в организации осуществляется специаль-
ной финансовой службой или бухгалтерией. Вся работа (финансовая рабо-
та) данного подразделения направлена на техническое оформление и эко-
номическое обеспечение управления ресурсами предприятия. Финансо-
вый менеджмент выступает в целом как непрерывное планирование, кон-
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тролирование, регулирование ресурсов организации. Существенная труд-
ность финансового управления состоит в возникновении и решении вне-
плановых, часто "форс-мажорных" ситуаций, которые носят, как правило, 
неблагоприятный для финансовой структуры характер.  
Крупными блоками финансового управления выступают здесь ком-
плексы денежных отношений, связанные с обменом, первичным распре-
делением и последующим перераспределением стоимости в виде различ-
ных ресурсов. Это прежде всего: 
 обслуживание финансами предприятия, функционирования основ-
ного и вспомогательных производств, других видов уставной дея-
тельности на основе организации составления и исполнения фи-
нансовых планов; 
 работа по налогам и обязательным платежам, заработной плате, 
денежным фондам, мобилизации финансовых ресурсов и финан-
сированию; 
 финансово-кредитные аспекты инвестиционной деятельности по 
строительству, расширению, реконструкции, модернизации, опе-
рациям на фондовом рынке и другим финансовым вложениям; 
 финансово-кредитное обеспечение операций во внешнеэкономи-
ческой деятельности предприятия и финансовый контроль за их 
осуществлением; 
 обеспечение непрерывности производственно-коммерческой дея-
тельности денежными ресурсами; 
 обеспечение роста доходности активов; 
 достижение платежеспособности и ликвидности баланса; 
 поиск новых инструментов и механизмов увеличения объема фи-
нансовых ресурсов и т.д. 
Особым видом финансовой работы выступает экономическая и кон-
трольная работа финансовых служб. Экономическая и контрольная работа 
направлена на приведение в действие имеющихся внутрихозяйственных, а 
также внешних по отношению к предприятию резервов, организацию 
процесса их практической реализации. Поэтому финансовая служба тесно 
взаимодействует с ведущими производственными и коммерческими под-
разделениями акционерной компании. 
Финансовая работа подразделяется на ту ее часть, которая осуществ-
ляется в национальной валюте, и финансовую работу, связанную с внеш-
неэкономической деятельностью предприятия.  
Эффективность использования финансовых ресурсов, то есть рента-
бельность деятельности и доходность финансовых операций, лежит в ос-
нове финансовой устойчивости, которая базируется на платежеспособно-
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сти и ликвидности баланса предприятия. Это, с одной стороны, предопре-
деляет значение финансовой службы как ведущей в управлении финанса-
ми, а с другой – выступает главной и общей оперативной ее задачей. 
Руководитель финансовой службы несет ответственность за финан-
совое состояние организации, оперативное управление всеми видами фи-
нансовой работы, включая контроль и регулирование денежными потока-
ми. Функции руководителя финансовой службы зависят от многих факто-
ров, в том числе от типа компании, текущего и перспективного положения 
на рынке, целей собственников (владельцев) компании и пр. Формальный 
контроль за деятельностью руководителя финансовой службы осуществ-
ляет высшее руководство организации и ее собственник. Также контроль 
может быть со стороны банков (при оценке кредитоспособности заемщика 
на предмет выдачи ему ссуды), налоговых органов и т.д.  
На небольших предприятиях роль руководителя финансовой службы 
выполняет руководитель или по его поручению главный бухгалтер. Работа 
финансового менеджера составляет часть функций высшего звена управ-
ления предприятием и связана с предоставлением этому звену аналитиче-
ской информации, необходимой для принятия управленческих решений 
финансового характера. 
Необходимо отметить, что цели сотрудников предприятия опреде-
ляются непосредственными владельцами предприятия, между которыми 
могут возникнуть противоречия. Например, цели собственников (акцио-
неров) могут противоречить целям менеджеров организации. Собственни-
ки и менеджеры пo-разному относятся и к риску. Менеджеры могут 
уменьшить инвестиционный риск, отказавшись от рискованных проектов, 
при этом не будет обеспечен прирост прибыли от рискованных активов 
владельцам компании. Финансовый менеджер может продать ценные бу-
маги данной компании и приобрести более доходные, но рискованные 
ценные бумаги других компаний. Однако акционеры станут возражать 
против распыления акционерного капитала. 
Должность руководителя финансовой службы может носить различ-
ные наименования, например финансовый директор или заместитель ди-
ректора по финансам и т.д., тем не менее общими оперативными задачами 
руководителя  финансовой службы и его аппарата выступают: 
 активное участие в формировании и проведении учетной полити-
ки, общее руководство оперативным (технико-экономическим), 
бухгалтерским и налоговым учетом; 
 изыскание путей снижения затрат, оптимизации налогообложения, 
увеличения прибыли и рентабельности; 
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 обеспечение финансовыми и кредитными ресурсами предприятия 
в размерах, необходимых для поддержания и развития деловой ак-
тивности; 
 организация внутренних и внешнеторговых расчетов, выполнение 
всех текущих финансовых обязательств; 
 осуществление внутрифирменных финансово-экономических рас-
четов и взаимозачетов между контрагентами, а также их проведе-
ние между филиалами и другими дочерними структурами; 
 внутренний аудит и текущий контроль за формированием и ис-
пользованием финансовых ресурсов, обеспечением сохранности 
собственных оборотных средств. 
Финансовый контроль, который осуществляет финансовая служба, 
не тождественен внутреннему аудиту. Финансовый контроль отличается 
текущим и систематическим характером. Он строится на организации по-
стоянного мониторинга за ходом выполнения планов и отклонениями от 
запланированных финансовых показателей. Финансовый контроль осно-
вывается на проверке заполнения финансовыми службами специальных 
регистров оперативного контроля осуществления, например, отгрузки 
продукции, поступления выручки, выполнения планов по прибыли, себе-
стоимости, поступления валютных средств и т.п. При этом такой финан-
совый контроль осуществляется в отчетно-оперативном, то есть докумен-
тальном и аналитическом разрезах. 
Специфика оперативной финансовой работы состоит в том, что она 
нацелена на разрешение конкретных финансово-экономических ситуаций 
в предельно сжатые сроки. В ходе проведения текущей финансовой рабо-
ты ограничено не только время, но и целеполагание. При этом процесс 
принятия текущего финансового решения во многом зависит от реальных 
условий и обстоятельств. 
Другая важная особенность оперативного финансового управления 
состоит в том, что оно относится к не регламентируемой напрямую госу-
дарством финансовой управленческой деятельности. Если управление 
бухгалтерским и налоговым учетом во многом определяется федеральны-
ми законами, нормативно-правовыми актами Министерства финансов РФ, 
Центрального банка РФ и т.д., то финансовое управление осуществляется 
организацией на тех принципах, которые ею разработаны самостоятельно. 
При заданных государством исходных учетных, отчетных, налоговых, та-
моженных и иных параметрах предприятие само выбирает, что в опера-
тивном плане ему необходимо делать, как делать и сколь долго делать, а 
что можно не делать. 
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В практической деятельности многих предприятий (особенно малых 
предприятий) наблюдается отсутствие финансовой службы или ее подчи-
нение бухгалтерии. Тем не менее следует помнить о существенных разли-
чиях между бухгалтерией и финансовой службой. Основное отличие за-
ключается в том, что бухгалтерия не ищет новых направлений и механиз-
мов зарабатывания средств. Как правило, она не следит и за рентабельно-
стью, доходностью финансовых операций. Бухгалтерия отслеживает, по 
существу, прошлое финансовое состояние предприятия, в то время как 
финансовая служба призвана определить его будущее финансовое состоя-
ние . 
Таким образом, функции главного бухгалтера и финансового дирек-
тора будут различаться. В табл. 8.1 представлен перечень функций финан-
сового директора и главного бухгалтера на предприятии. 
Таблица 8.1 
Перечень функций финансового директора и главного бухгалтера                      
на предприятии 
Финансовый директор                     
(управляющий) 
Главный бухгалтер 
Проведение финансового анализа Разработка учетной политики в целях 
ведения бухгалтерского учета 
Управление пассивами и активами Организация бухгалтерского учета 
Управление денежными потоками Составление бухгалтерской отчетно-
сти 
Разработка учетной политики в целях 
ведения оперативного учета 
Проведение расчетов с контрагентами 
Обеспечение финансовых взаимоот-
ношений с партнерами 
Инвентаризация имущества и обяза-
тельств 
Налоговое планирование и налоговая 
оптимизация 
Внутренний аудит 
Взаимоотношения с банками Контроль за документооборотом 
Финансовый контроль и др. Расчет налоговых платежей и др. 
 
Организация оперативной финансовой работы на предприятии лишь 
на первый взгляд представляется как свободный выбор руководства – чем 
и как в денежном и финансовом отношении управлять. Очевидно, что су-
ществуют определенные в данный текущий момент факторы, заставляю-
щие принимать определенные решения по вопросам организации опера-
тивной финансовой работы. Среди подобных факторов к наиболее прак-
тически значимым следует отнести:  
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 размеры стартового капитала и текущее финансовое состояние 
предприятия;  
 наличие или отсутствие преемственности в деятельности органи-
зации;  
 особенности финансово-хозяйственной деятельности;  
 степень понимания руководством предприятия роли финансовых 
служб, их потребностей в обеспечении усиления работы, а также 
необходимости создания современной системы финансового 
управления. 
Основными  структурными единицами финансового управления мо-
гут выступать: 
 места возникновения затрат; 
 центры использования ресурсов; 
 центры ответственности. 
К местам возникновения затрат (МВЗ) относят структурные под-
разделения (цехи, отделы, участки), представляющие собой объекты нор-
мирования, планирования и учета затрат производства для контроля и 
управления ресурсами.  
Центры использования ресурсов (ЦИР) – это первичные производ-
ственные и обслуживающие подразделения, характеризующиеся единооб-
разием функций и производственных операций. ЦИР может совпадать с 
организационной единицей (цех, отдел, участок). Основой выделения 
ЦИР является единство использования оборудования, выполнения опера-
ций и т.д. ЦИР отличаются от МВЗ тем, что представляют собой группи-
ровки затрат в аналитическом учете по отдельным работам, операциям, 
функциям внутри производственных подразделений. 
Центр ответственности (ЦО) – это подразделение, возглавляемое 
управляющим, который обладает делегированными полномочиями и от-
вечает за результаты работы этого подразделения. 
ЦО по отношению к процессу производства классифицируются: 
 на основные, обеспечивающие контроль за ресурсами в местах их 
использования; 
 функциональные, осуществляющие свой контроль на многие МВЗ, 
если использование ресурсов в них происходит под влиянием дан-
ного центра (например, главного инженера). 
Для организации системы бюджетирования на предприятии могут 
создаваться следующие центры ответственности: 
 по доходам, включая управление маркетинговой и коммерческой 
деятельностью; 
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 по расходам, включая управление производством, снабжением и 
сбытом; 
 по прибыли; 
 по инвестициям. 
8.3. Основы финансовой работы предприятия                                      
с коммерческими банками 
Работа с коммерческими банками относится к разряду важнейших 
функций  оперативной финансовой работы организации. Выбор коммер-
ческого банка для финансовых служб предприятия не может быть случай-
ным. 
Выбор банка должен удовлетворять ряду требований: 
 качественное расчетно-кассовое обслуживание; 
 высокое удовлетворение запросов клиента на перспективы своего 
развития; 
 соответствовие специфике финансово-хозяйственных операций 
предприятия. 
От коммерческого банка во многом зависит эффективность проведе-
ния оперативной финансовой работы в части осуществления своевремен-
ных, быстрых и точных расчетов, оперативного отпуска, получения и за-
числения денежных средств на счета. Для финансовой службы и бухгал-
терии большое значение имеют принципиальные моменты, связанные с 
практически применяемыми режимами зачисления денежных средств и, 
особенно, их перечисления в рамках операционного дня. Следует при 
этом иметь в виду, что внутренняя технология расчетов в разных кредит-
ных учреждениях может отличаться. Поэтому при составлении договора с 
банком на расчетно-кассовое обслуживание необходимо обратить внимание: 
 на ставки и режим взимания платы за расчетно-кассовое обслужи-
вание, а также возможные комиссионные вознаграждения за про-
ведение отдельных рублевых и валютных операций; 
 права банка по срокам платежей по одногородним, междугород-
ним и международным расчетам; 
 наличие и режимы процедуры начисления клиентам процентов по 
остаткам на расчетных и валютных счетах; 
 операции в рублях и валюте, а также в части депонирования, кре-
дитования, гарантирования, которые коммерческий банк готов до-
пустить в своей деятельности; 
 степень приемлемости для предприятия и организации применяе-
мых банком современных технологий в своей операционной дея-
тельности и т.д. 
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Необходимо при этом помнить, что перспективы развития организа-
ции связаны не только с долгосрочным, но и краткосрочным кредитовани-
ем. Для начинающих и растущих организаций именно краткосрочное кре-
дитование выступает основой развития деловой активности. При этом кре-
диты – не единственная форма мобилизации денежных средств, в которой 
банк может оказать существенную помощь организации. Например, банк 
может выдать банковскую гарантию под определенные кредитные (заем-
ные) операции. 
При выборе коммерческого банка важно правильно оценить соотно-
шение его величины, положения на рынке и реальных возможностей 
обеспечения деловой активности с размером бизнеса, основными целями 
и задачами финансово-хозяйственной деятельности организации. Сущест-
вуют банки, которые в основном строят свою деятельность на кредитных 
взаимоотношениях с клиентами. Другие банки сочетают кредитный и ва-
лютный аспекты получения операционных доходов. Имеются кредитные 
учреждения с хорошо развитыми фондовыми и валютными операциями, 
но кредитующие ограниченный контингент клиентов. 
Решение многих оперативных финансовых и кредитных вопросов 
развития организации оказывается во многом зависимым от отношения 
банка к клиенту, от того места, которое он занимает в общей клиентской 
базе банка. В свою очередь операционная активность клиента, возможно-
сти использования различных направлений в существенной мере опреде-
ляются степенью развитости деловой активности и наличием разветвлен-
ной инфраструктуры для осуществления банковских операций. Поэтому 
при организации оперативной финансовой работы через конкретное кре-
дитное учреждение необходимо знать рейтинги своего банка, наличие ге-
неральной лицензии, членство в российском и других банковских союзах, 
статусы дилерства и агентства по различным операциям, наличие коррес-
пондентских счетов банка в других российских и зарубежных банках, уча-
стие в системе межрегиональных расчетов, наличие депозитария в банке, 
инкассационные возможности и другие аспекты. 
 
8.4. Основы финансовой работы с бюджетами                                 
и внебюджетными фондами 
Основа финансовой работы с бюджетами и внебюджетными фонда-
ми – это исполнение действующего законодательства в части налогов и 
сборов, обоснованность произведенного денежного расхода и полнота 
причитающегося организации возмещения, своевременность предоставле-
ния в полном объеме установленной налоговой отчетности. Оперативная 
финансовая работа с бюджетной системой и внебюджетными фондами 
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должна предусматривать также финансовое планирование и финансовый 
контроль за величиной налогов и сборов, законностью их начисления и 
сроками их перечисления.  
В процессе финансовой работы с бюджетами и внебюджетными 
фондами необходимо придерживаться следующих принципов: 
 соблюдать налоговый календарь, что позволяет избежать не-
умышленных нарушений сроков отчислений, своевременно и правильно 
планировать исходящие налоговые платежи (платежи по налогам и сбо-
рам); 
 избегать, по возможности, досрочных платежей налогов, сборов и 
отчислений, так как организация не должна авансировать кого бы то ни 
было бесплатно (досрочные платежи не приносят никаких льгот, преиму-
ществ или дивидендов в случаях последующего нарушения предприятием 
законодательства по размерам и срокам налоговых и других обязательных 
платежей); 
 уплата налогов и сборов должна происходить не за счет источни-
ков кредитного происхождения или иных долговых обязательств, а за счет 
собственных и приравненных к ним оборотных средств (это всегда созда-
ет иллюзию избытка денежных средств и устойчивости финансовой си-
туации); 
 при возникновении налоговых споров разрешать их в установлен-
ном порядке, по возможности последовательно вплоть до высшей судеб-
ной инстанции (такой подход обязателен для крупных сумм в условиях 
существования действительных юридических налоговых коллизий и по-
зволяет надеяться на положительное разрешение вопроса для организа-
ции); 
 при возникающих долгах бюджетов предприятию, фирме, компа-
нии, установленных по результатам перерасчетов с ними, предпочтение 
оказывать зачету в счет предстоящих платежей против возврата средств из 
бюджетной системы (такой подход, при его приемлемости для организа-
ции, иногда позволяет избежать ненужных сумм, доначисляемых по ре-
зультатам внеплановых налоговых проверок); 
 в случаях возникновения двойных толкований или других неясно-
стей по специфическим частным вопросам взимания налогов и сборов, 
обращаться письменно и за письменным  разъяснением в налоговые            
органы; 
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Контрольные вопросы к главе 8 
1. Что понимается под делегированием, полномочиями, ответствен-
ностью в управленческой деятельности? 
2. Какие оперативные задачи ставятся перед руководителем финан-
совой службы? 
3. В чем различия в функциях финансового директора и главного 
бухгалтера на предприятии? 
4. Перечислите основные структурные единицы финансового 
управления. 
5. В чем заключаются особенности финансовой работы предпри-
ятия с коммерческими банками? 
6. В чем заключаются особенности финансовой работы предпри-
ятия с бюджетами и внебюджетными фондами? 
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Глава 9. Сбалансированная система показателей 
9.1. Понятие и сущность сбалансированной системы                     
показателей 
Финансовый менеджмент часто сталкивается с проблемами эконо-
мического характера, которые значительно снижают эффективность при-
нятия управленческих решений. К таким проблемам относят: 
 возросший поток экономической информации, из которой большая 
часть является неструктурированной, противоречивой и запоздалой; 
 чрезмерную ориентацию на финансовые показатели, отражающие 
прошедшую экономическую ситуацию, то есть результат ранее 
принятых решений; 
 использование в качестве основного источника информации дан-
ных бухгалтерского учета; 
 увеличение размеров компаний, усложнение их организационной 
структуры; 
 отсутствие полной информации о различных аспектах предприни-
мательской деятельности, которые играют важную роль в повы-
шении конкурентоспособности предприятия; 
 недостаточность традиционных показателей (рентабельность, объ-
ем продаж и т.д.) для принятия долгосрочных стратегических ре-
шений; 
 недостаточное внимание к внешней среде, поскольку традицион-
ная система показателей не отражает возможного поведения по-
требителей и конкурентов в будущем, а следовательно, не может 
предупредить о возможных изменениях в отрасли и других со-
ставляющих внешней среды. Ключевые финансовые показатели 
ориентированы чаще всего на внутренние проблемы предприятия, 
а не на внешние. 
Такие проблемы являются существенными для многих организаций, 
поэтому для преодоления этих проблем предлагаются различные подходы. 
Наибольшую популярность в последние годы приобрела концепция сба-
лансированной системы показателей (ССП). 
ССП была разработана в начале 90-х годов американскими экономи-
стами – директором исследовательского центра Norlan Norton Institute Дэ-
видом Нортоном (David Norton) и профессором Harvard Business School 
Робертом Капланом (Robert Kaplan). 
Основная идея концепции – в сжатой, структурированной форме, в 
виде системы показателей представить менеджменту самую важную для 
него информацию. Эта информация, с одной стороны, должна быть ком-
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пактной, а с другой – должна отражать все основные стороны деятельно-
сти компании. Такая информация касается четырех аспектов (направле-
ний) деятельности предприятия:  
 финансовое направление, рассматривающее эффективность дея-
тельности компании с точки зрения отдачи на вложенный капитал, 
а также привлекательность для своих акционеров; 
 развитие внутреннего потенциала организации, внутренней опера-
ционной эффективности; 
 удовлетворенность потребителей полезностью товаров и услуг 
компании, имидж компании в глазах потребителей; 
 знание, навыки, способности и обучение персонала, которые 
влияют на способность организации к восприятию новых идей, на 
ее гибкость и постоянное улучшение. 
Выделение данных направлений обусловлено тем, что они являются 
важнейшими факторами создания стоимости. Особенностью ССП является 
то, что эта система включает и финансовые (прибыль, денежный поток, 
рентабельность капитала и т.д.), и нефинансовые показатели (число посто-
янных клиентов, индекс удовлетворенности клиентов, средний срок вы-
полнения заказа, доля брака, текучесть кадров, число рационализаторских 
предложений и т.д.). При этом в зависимости от компании и изменяющихся 
условий внешней среды формулировка и количество как направлений, так 
и показателей, рассматриваемых в ССП, могут меняться. Таким образом, 
ССП является частью системы экономических показателей на предприятии 
и демонстрирует руководителям важность использования как финансовых, 
так и нефинансовых показателей. Необходимость использования нефинан-
совых индикаторов связана с возросшей нестабильностью внешней среды, 
то есть сложностью и скоростью изменений факторов, составляющих эту 
среду. Показатели, связанные с такими понятиями, как интеллектуальный 
капитал предприятия, ее инновационная активность, лояльность потреби-
телей, потенциал менеджеров, возможности продвижения торговых марок, 
могут служить для более точной оценки перспектив компании. 
Использование в процессе принятия решений не только финансовой 
информации, но и информации о ситуации на рынке, времени, стоимости 
и качестве выполняемых в компании процессов, а также информации о 
сотрудниках, и есть реализация идеи «сбалансированности».  
Д. Нортон и Р. Каплан, предлагая концепцию ССП, считали, что ка-
ждый показатель должен представлять собой звено в цепи причинно-
следственных связей, направленных на достижение стратегии. Другими 
словами, ССП позволяет интерпретировать стратегию фирмы через набор 
(систему) взаимосвязанных показателей, так как существует огромная 
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дистанция между стратегией и решением текущих (оперативных) задач. С 
помощью оценочных критериев ССП информирует сотрудников о дви-
жущих факторах создания конкурентного преимущества фирмы.  
Сложность создания ССП заключается при этом в том, что реализа-
ция стратегии во многом зависит от способности организации  перевести 
свою стратегию в систему показателей. Четыре составляющих ССП по-
зволяют достичь баланса между долгосрочными и краткосрочными целя-
ми, между результатами и факторами их достижения. Организационной 
единицей для ССП является стратегическая зона хозяйствования (СЗХ), то 
есть рыночный сегмент, выделяемый по определенным критериям. 
По мнению Д. Нортона и Р. Каплана, ССП должна состоять пример-
но из 25 показателей. В табл. 9.1 приведен пример ССП по направлениям 
деятельности организации. 
Таблица 9.1 
Сбалансированная система показателей 
Направления                             
деятельности 
Показатели 
1. Клиенты Лояльность клиентов, темп роста спроса, темп 
роста количества покупателей, частота поку-
пок и т.д. 
2. Внутренние процессы 
(бизнес-процессы) 
Скорость и качество выполнения заказов, ско-
рость и качество прохождения информации              
и т.д. 
3. Персонал Квалификация персонала, степень нормиро-
вания труда, система премирования и т.д. 
4. Финансы Рост продаж, рентабельность, фондоотдача             
и т.д. 
 
Направление «Работа с клиентами (Клиенты)» содержит информа-
цию об отношении клиентов к компании, а также о динамике рынка (изме-
нение спроса на продукты, рост рынка, конкурентная ситуация). Типовыми 
показателями, используемыми для измерения данного направления, можно 
считать долю рынка, число новых клиентов, число постоянных клиентов, 
индекс удовлетворенности клиентов (на основе опроса), объем повторных 
продаж, соотношение выручки и затрат на маркетинг, обеспеченность зака-
зами (в днях), конкурентоспособность фирмы (в баллах).  
Направление «Внутренние процессы» призвано измерить эффек-
тивность осуществляемых в компании процессов, связанных с основными 
сферами деятельности фирмы, с точки зрения создания конкурентных 
преимуществ. Эти процессы зависят от отраслевой специфики организа-
ции производства и труда (специфика организации труда и производства 
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машиностроительного предприятия значительно отличается от специфики 
организации бизнес-процессов торговой компании). К числу типовых по-
казателей по этому направлению можно отнести средний срок обработки и 
выполнения заказа, долю брака, число рекламаций, отклонение плановых 
значений от фактических по основным экономическим показателям, долю 
своевременных поставок, среднее время и стоимость выполнения отдель-
ных процессов, производительность труда, показатели оборачиваемости 
(склада, дебиторской задолженности, кредиторской задолженности).  
Направление «Управление персоналом (Персонал)» предназначе-
но для оценки обеспеченности компании необходимой инфраструктурой 
(оборудование, здания, программное обеспечение, базы данных и инфор-
мации) и человеческими ресурсами, которые позволят в будущем укре-
пить существующие или создать новые конкурентные преимущества. К 
числу типовых показателей можно отнести степень изношенности мощно-
стей (как инфраструктуры, так и человеческого капитала), степень автома-
тизации отдельных процессов, текучесть кадров, число рационализатор-
ских предложений, затраты на персонал (заработная плата и повышение 
квалификации), индекс удовлетворенности персонала и т.д. 
В области финансов локальными целями будут увеличение прибыли 
от продаж (показателем соответственно будет прибыль от продаж); при-
влечение капитала при сокращении стоимости капитала (показатель – 
средневзвешенная стоимость капитала) и сокращение финансовых рисков 
(показатель – индекс финансового риска).  
В рамках модели ССП четыре упомянутых блока связываются меж-
ду собой стратегической причинно-следственной цепочкой – «квалифици-
рованные, мотивированные, сплоченные в единую команду сотрудники, 
использую развитую инфраструктуру (информационные системы, обору-
дование, технологии), обеспечивают необходимое системе качество биз-
нес-процессов». Другим словами, отлаженные бизнес-процессы (низкий 
процент брака, быстрая обработка и выполнение заказа клиента, качест-
венная сервисная поддержка) обеспечивают удовлетворенность клиентов, 
достижение конкурентных преимуществ и успех компании на рынке. 
Маркетинговые успехи компании, в свою очередь, служат залогом ее фи-
нансовых успехов. Обратная цепочка модели ССП раскручивается в об-
ратную сторону следующим образом: причины неудовлетворительных 
значений финансово-экономических показателей следует искать в блоке 
«Клиенты», неудовлетворенность клиентов означает наличие проблем в 
блоке «Внутренние процессы», а корни проблем с бизнес-процессами на-
ходятся в блоке «Персонал». 
В табл.9.2 – 9.3 приведены примеры ССП Metro Bank и Nanional In-
surance. 
  
Глава 9. Сбалансированная система показателей 
 260 
Таблица 9.2  
Сбалансированная система показателей Metro Bank 
Стратегические цели 
Стратегические показатели 
Отсроченные            
индикаторы 
Опережающие              
индикаторы 
Финансовая составляющая 
F1. Увеличить рентабельность ROI (рентабель-
ность инвестиций) 
 
F2. Расширить структуру доходов Рост доходов Структура дохо-
дов 




С1. Увеличить степень удовлетворен-
ности клиентов за счет расширения ас-
сортимента услуг и повышения уровня 
обслуживания 






С2. Увеличить степень удовлетворен-
ности клиента после обслуживания 
Сохранение клиент-
ской базы       
Опросы клиентов 
 
Составляющая внутренних бизнес-процессов 
I1. Изучить клиента Доход от предо-
















I4. Перевести клиентов на более эко-
номичные способы обслуживания 
Показатель количе-
ства ошибок при 
обслуживании 
 





I6. Гибкое обслуживание   
Составляющая обучения и развития 



















ных целей с целя-
ми банка (%) 
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Таблица 9.3   




























тельности агентской службы 
Сохранение / расшире-
ние клиентской базы 
по сравнению с планом 
Достижения страховых 
агентов по сравнению с 
планом 
С2. Удовлетворение целевого 
клиента 
Сохранение /расшире-
ние клиентской базы 
(по сегментам) 
Опрос клиентов о ка-
честве их обслужива-
ния 
Составляющая внутренних бизнес-процессов 
I1. Развитие целевых рынков Структура страхования 
(по сегментам рынка) 
Развитие страхования 
по сравнению с планом 
I2. Прибыльность страхования Коэффициент потерь Аудит качества про-
цесса страхования и 
претензий 
I3. Повышение эффективности Частота и серьезность 
претензий 
Текучесть кадров 
 Коэффициент затрат Динамика затрат 
Составляющая обучения и развития 







ных систем  по сравне-
нию с планом 
L2. Облегчение доступа к стра-
тегической информации 
 Развитие персонала по  
сравнению с планом 
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Н.Г. Оливье, Ж. Рой, М. Ветер предлагают следующий набор показа-
телей, включаемых в ССП. 
Для аспекта деятельности «Финансы»: 
1. Общая сумма активов, руб. 
2. Стоимость активов на одного работающего, руб. 
3. Капиталооотдача, %. 
4. Объем продаж новых видов продуктов или услуг, руб. 
5. Производительность труда на одного работающего, руб./чел. 
6. Рентабельность активов, %. 
7. Прибыль от новых видов продуктов или услуг, руб. 
8. Прибыль на одного работающего, руб. 
9. Рыночная стоимость акций, руб. 
10. Доходность чистых активов, %. 
11. Добавленная стоимость на одного работающего, руб. 
12. Доходность активов, %. 
13. Доходность на вложенный капитал, %. 
14. Рентабельность продаж, %. 
15. Маржинальный доход (выручка за вычетом переменных расхо-
дов), руб. 
16. Маржинальный доход на одного работающего, руб./ чел. 
17. Денежный поток, руб. 
18. Отношение собственного капитала к общей сумме активов, %. 
19. Доходность инвестиций, %. 
20. Сумма затрат, руб. 
Для аспекта деятельности «Клиенты»: 
1. Количество потребителей. 
2. Доля рынка, %. 
3. Годовой объем продаж на одного потребителя, руб. 
4. Количество потерянных покупателей, в абсолютном выражении 
или в %. 
5. Среднее время приемки заказа, часы. 
6. Количество потребителей на одного работающего, в абсолютном 
выражении или в %. 
7. Удельный вес заключенных сделок в общем количестве контак-
тов с покупателями, %. 
8. Индекс удовлетворенности потребителей, %. 
9. Индекс приверженности потребителей, %. 
10. Затраты на одного потребителя, руб. 
11. Количество посещений потребителей. 
12. Количество рекламаций. 
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13. Расходы на маркетинг, руб. 
14. Средняя продолжительность связей с потребителями, дни. 
15. Средний размер поставок одному потребителю, руб. 
16. Индекс количества потребителей, %. 
17. Количество визитов потребителей в компанию. 
18. Среднее время между контактом с потребителем и заключением 
сделки. 
19. Расходы на обслуживание одного потребителя в год, руб. 
Для аспекта деятельности «Внутренние процессы (бизнес-процессы)»: 
1. Удельный вес административных расходов в общем объеме вы-
ручки, %. 
2. Длительность жизненного цикла, затраты на его отдельные фазы. 
3. Удельный вес своевременно выполненных заказов, %. 
4. Средняя трудоемкость изделия. 
5. Средний срок разработки нового вида продукта. 
6. Средний период времени от момента оформления заказа до его 
выполнения. 
7. Средняя трудоемкость отдельных технологических операций. 
8. Периодичность поставок. 
9. Среднее время принятия решения. 
10. Оборачиваемость материальных запасов. 
11. Рост производительности труда, %. 
12. Производительность компьютерных систем (производительность 
процессора или объем хранимой информации). 
13. Производительность компьютерных систем на одного работника. 
14. Рост количества компьютерной техники, в абсолютном выраже-
нии или в %. 
15. Удельный вес расходов на информационные системы в общей 
сумме административных расходов, %. 
16. Выброс вредных веществ в окружающую среду. 
17. Влияние продуктов компании на окружающую среду. 
18. Затраты на исправление ошибочных управленческих решений в 
обшей сумме административных затрат, %. 
19. Количество качественно выполненных заказов. 
20. Административные расходы на одного работника, руб./чел. 
Для аспекта деятельности «Персонал»: 
1. Затраты на исследования и разработки, руб. 
2. Удельный вес расходов на исследования и разработки в общей 
сумме расходов, %. 
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3. Удельный вес расходов на совершенствование в общей сумме за-
трат на информационные технологии, %. 
4. Продолжительность проектов по исследованиям и разработкам, 
дни. 
5. Ресурсы, выделенные на исследования и разработки в общей ве-
личине ресурсов компании, %. 
6. Инвестиции в подготовку персонала или установление отноше-
ний с потребителями, руб. 
7. Инвестиции в исследования и разработки, руб. 
8. Расходы на подготовку и освоение новых продуктов, руб. 
9. Инвестиции в освоение новых рынков, руб. 
10. Частота прямых контактов с потребителями в год. 
11. Количество зарегистрированных патентов. 
12. Средний срок действия патентов компании. 
13. Количество рационализаторских предложений на одного работ-
ника. 
14. Расходы на подготовку персонала на одного работника, руб. 
15. Индекс удовлетворенности работников, %. 
16. Маркетинговые расходы на одного потребителя, руб. 
17. Индекс доверия работников к компании, %. 
18. Удельный вес работников, не достигших определенного возраста, 
в их общей численности, %. 
19. Непроизводительные расходы на одного потребителя в течение 
года, руб. 
20. Удельный вес новых продуктов в ассортименте компании, %. 
21. Количество работников. 
22. Текучесть персонала, %. 
23. Средний стаж работы сотрудников в компании. 
24. Средний возраст сотрудников. 
25. Время, затраченное на подготовку и переподготовку персонала, 
дни в год. 
26. Соотношение временных и постоянных работников, %. 
27. Удельный вес работников с университетским образованием, %. 
28. Среднее количество дней отсутствия на работе одного работника, 
дни/чел. 
Четыре направления (аспекта) управленческой деятельности, фор-
мирующие ССП, наглядно могут быть представлены на стратегической 
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Необходимость составления стратегической карты многими иссле-
дователями не сводится только к наглядному представлению, стратегиче-
ская карта позволяет сосредоточить внимание на тех сторонах деятельно-
сти организации, которые будут наиболее важны в текущее время и в пер-
спективе. 
Р. Каплан и Д. Нортон использование стратегической карты рас-
сматривают в рамках годичного цикла планирования. Внесение стратеги-
ческих карт начинается с верхнего уровня организационной структуры 
компании, с инициативы высшего управленческого звена. Примерно через 
три месяца в процесс вовлекаются менеджеры среднего звена, каждое хо-
зяйственное подразделение разрабатывает собственную стратегическую 
карту на основе общекорпоративной. В то же время высшее звено управ-
ления прекращают выполнение проектов, которые не актуальны с точки 
зрения заложенной в стратегических картах стратегии, или, наоборот, от-
крывают новые проекты там, где это необходимо. В конце первого года 
внедрения все хозяйственные операции компании на разных организаци-
онных уровнях анализируются на основе стратегической карты.  
9.2. Ключевые факторы успеха и ССП 
Промежуточным звеном между показателями, включаемыми в ССП, 
и стратегией выступают ключевые факторы успеха (КФУ), то есть дейст-
вия, конкурентные возможности, результаты деятельности, которые каж-
дая фирма должна обеспечить, чтобы быть конкурентоспособной. 
А. Томпсон и А. Стрикленд выделяют следующие типы ключевых 
факторов успеха. 
КФУ, зависящие от технологии: 
 качество проводимых научных исследований; 
 возможность осуществления инноваций в производственном про-
цессе; 
 возможность разработки новых товаров; 
 степень овладения существующей технологией. 
КФУ, относящиеся к производству: 
 низкая себестоимость продукции; 
 качество продукции; 
 высокая степень загрузки производственных мощностей; 
 выгодное месторасположение, приводящее к снижению транс-
портных расходов; 
 доступ к квалифицированной рабочей силе; 
 высокая производительность труда; 
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 возможность изготовления большего количества моделей продук-
ции разных размеров; 
 возможность выполнения заказов потребителей. 
КФУ, относящиеся к реализации продукции: 
 широкая сеть оптовых дистрибьюторов или дилеров; 
 широкий доступ (присутствие) в точках розничной торговли; 
 наличие точек розничной торговли, принадлежащих компании; 
 низкие расходы по реализации; 
 скорость доставки. 
КФУ, относящиеся к маркетингу: 
 высокая квалификация сотрудников отдела реализации; 
 доступная для клиентов система технической помощи при покупке 
и использовании продукции; 
 точное исполнение заказов; 
 разнообразие моделей (видов) продукции; 
 привлекательный дизайн и упаковка; 
 гарантии для покупателей. 
КФУ, относящиеся к профессиональным навыкам: 
 особый талант (очень важен при оказании профессиональных ус-
луг); 
 ноу-хау в области контроля за качеством; 
 компетентность в области дизайна; 
 способность (умение) создавать эффективную рекламу; 
 способность быстро переводить новые товары из стадии разработ-
ки в промышленное производство. 
КФУ, связанные с организационными возможностями: 
 уровень информационных систем; 
 способность быстро реагировать на изменяющуюся рыночную си-
туацию; 
 большой опыт и ноу-хау в области менеджмента. 
Прочие КФУ: 
 благоприятный имидж (репутация) фирмы у потребителей; 
 низкие затраты; 
 выгодное расположение; 
 приятные в общении, доброжелательные служащие; 
 доступ на финансовые рынки. 
Взаимосвязь между текущими целями организации, КФУ и показа-
телями, включаемыми в ССП, представлена в табл. 9.4. 
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Таблица 9.4  
Взаимосвязь между текущими целями организации, КФУ и показателями, 
включаемыми в ССП 
Направления 
деятельности 
Текущие цели Ключевые фак-
торы успеха 
Показатели, включаемые в 
ССП 

















2. Работа с 
клиентами 
Повышение спро-






Рост продаж на 
1 клиента 






Уровень возврата товара. 











Процент от брака. 
Процент выполнения плана. 
Объем запасов готовой про-
дукции. 











Выработка на одного рабо-
чего. 
Выручка в расчете на                    
1 рубль фонда оплаты труда. 
Текучесть кадров. 
Затраты на обучение одного 
работника 
 
ССП может разрабатываться для всей организации в целом, а также 
для функциональных подразделений. Приведем пример ССП для функ-
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Таблица 9.5 
Примерный вариант ССП для подразделения, осуществляющего                  
снабжение организации 
Финансы Клиенты 
Отклонение «план-факт» по бюджету 
закупок 






Продолжительность простоев в про-
изводственном процессе из-за отсут-
ствия необходимых ресурсов 
Число рекламаций из производствен-
ной сферы 
Доля брака в закупаемых ресурсах 
Внутренние процессы Персонал 
Число альтернативных поставщиков 
по каждому виду ресурсов 
Оборачиваемость (срок хранения) от-
дельных позиций ресурсов на складе 
Объем запасов отдельных позиций 
ресурсов на складе (в натуральном и 
стоимостном выражении) 
Величина транспортных затрат (пере-
возки, ремонт и т.д.) 
Оперативность выполнения заказов 
производства 
Изношенность транспортных средств 
Величина затрат на хранение ресур-
сов 




Затраты на обучение персонала 
 
 
Примерный вариант ССП для производственных подразделений 
приведен в табл. 9.6. 
 
Таблица 9.6 
Примерный вариант ССП для производственных подразделений 
Финансы Клиенты 
Отклонение «план-факт» по бюджету 
затрат (в разрезе подразделения)  
Доля энергозатрат в себестоимости 
Доля материальных затрат  
Отклонение «план-факт» по произ-
водственной себестоимости единицы 
продукции 
Число рекламаций из подразделений 
маркетинга и сбыта;  
Время выполнения заказа; 
Оборачиваемость (срок хранения) за-
пасов готовой продукции на складе 
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Окончание табл. 9.6 
Внутренние процессы Персонал 
Продолжительность простоев в про-
изводственном процессе 
Доля брака в незавершенном произ-
водстве 
Доля брака в готовой продукции 
Производительность труда сотрудни-
ков 









Затраты на обучение персонала 
 
 
Примерный вариант ССП для подразделений маркетинга и сбыта 
приведен в табл. 9.7. 
 
Таблица 9.7 
Примерный вариант ССП для подразделений маркетинга и сбыта 
Финансы Клиенты 
Отклонение «план-факт» по бюджету 
выручки (в разрезе подразделения) 
Отклонение «план-факт» по бюджету 
коммерческих затрат (в разрезе под-
разделения) 
Отклонение «план-факт» по бюджету 







Число рекламаций от клиентов 
Индекс удовлетворенности клиентов 
Доля рынка 
Популярность брэнда  
Имидж фирмы 
Число новых клиентов 
Число постоянных клиентов 
Внутренние процессы Персонал 
Среднее время обработки заказа 
Величина транспортных затрат (пе-
ревозки, ремонт и т.д.) 
Оборачиваемость (срок хранения) за-
пасов готовой продукции на складе 
Рост объема продаж  
Качество системы оценки персонала  
Индекс удовлетворенности персона-
ла  
Уровень заработной платы 
Число рационализаторских предло-
жений 
Затраты на обучение персонала 
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Контрольные вопросы к главе 9 
1. Какова основная цель создания сбалансированной системы показа-
телей? 
2. В рамках каких направлений деятельности разрабатывается систе-
ма сбалансированных показателей? 
3. Раскройте назначение стратегической карты. 
4. Перечислите основные этапы формирования сбалансированной 
системы показателей. 
5. В чем заключается роль ключевых факторов успеха при формиро-
вании сбалансированной системы показателей? 
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Глава 10. Управление доходностью капитала 
10.1. Средневзвешенная стоимость активов предприятия 
Источниками финансирования организации являются собственные 
средства (собственный капитал) и заемные средства (заемный капитал). 
Стоимость собственных и заемных средств в силу их различной экономи-
ческой сущности определяется по-разному. Основными составляющими 
собственного каптала являются величина уставного капитала и нераспре-
деленная (чистая) прибыль, а заемного капитала – займы, кредиты, креди-
торская задолженность. 
Финансирование за счет заемных средств часто предпочтительнее 
для организаций, расширяющих производство. В данном случае финанси-
рование деятельности предприятия не приведет к потере контроля над 
ним. Однако такой вид финансирования является платным (необходимо 
платить проценты) и возвратным (необходимо возвращать основную сум-
му долга).  
При выборе варианта финансирования за счет привлечения заемных 
средств необходимо учитывать ситуацию на кредитном рынке, условия 
получения ссуды, процентную ставку, сроки истечения долговых обяза-
тельств, условия обслуживания долга и т.д. При наращивании доли заем-
ного капитала увеличивается вероятность банкротства организации, что 
вынуждает кредиторов увеличивать уровень ставки процента за кредит с 
учетом премии за дополнительный финансовый риск.  
Формирование финансовых ресурсов из различных источников име-
ет своей целью формирование оптимальной структуры источников 
средств организации, то есть такого соотношения между собственными и 
заемными средствами, при котором средневзвешенная стоимость капитала 
минимальна. 
Средневзвешенная стоимость капитала (Weighted Average Cost of 
Capital, WACC) – это показатель, характеризующий относительный уро-
вень обшей суммы расходов коммерческой организации по обеспечению  
каждого  источника средств.  То есть компания может принимать решения 
инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже 
значения WACC. Другими словами, WACC – это уровень доходности, ко-
торый должна обеспечить компания, чтобы окупить использование пасси-
вов в своей деятельности. 
WACC определяется как ставка доходности, требуемая кредиторами 







WACC )1( , 
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где  D – величина заемных средств (долговых обязательств); 
 V – суммарная стоимость заемных и собственных средств; 
 kd – процентная ставка по заемным средствам организации; 
 kе – ожидаемая доходность капитала; 
 Е – величина собственных средств (рыночная стоимость); 
 t – ставка налога на прибыль.  
Затраты на привлечение заемных средств представляют собой про-
центы по банковским кредитам и облигациям компании, то есть доход-
ность, требуемую кредиторами. 
Рассмотрим пример. Величина собственных средств 60 млн. руб., 
заемных средств – 40 млн. руб. Процентная ставка по заемным средствам 
организации составляет 10 %, ожидаемая доходность собственного капи-
тала – 9 %. 
 %44,8%96,0)24,01(%104,0WACC . 
Величина kd определяется по ставке, которая предусматривается в 
контракте, и потому ее обычно бывает довольно просто оценить. В то же 
время доходность, которую данная компания обещает заплатить по своим 
долгам, не совсем совпадает с доходностью, которую ожидают получить 
держатели долговых обязательств. 







где dk – доля k-го вида источника финансирования в общей сумме пасси-
вов; 
 Ск – доходность k-го источника финансирования, %. 
Сложность в расчете WACC заключается в том, что стоимость ис-
пользуемых организацией средств достаточно сложно определить. Если 
для кредитов и займов это может составлять процентная ставка, то для ак-
ционерного капитала, нераспределенной прибыли и т.д. расчет требует 
дополнительных вычислений. 
Средневзвешенная стоимость капитала влияет на стоимость коммер-






где EBIT – прибыль до уплаты процентов и налогов (Earnings Before In-
terest and Taxes), то есть прибыль до налогообложения, и начисленные 
проценты по заемным средствам. 
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Вывод из этой формулы следующий: чем меньше средневзвешенная 
стоимость пассивов (источников финансирования), тем стоимость органи-
зации больше. 
В настоящее время для определения стоимости собственных и заем-
ных средств используют модель оценки долгосрочных активов САРМ 
(Capital Assets Pricing Model), которая устанавливает лимитное соотноше-
ние между риском и доходностью в отношении собственных и заемных 
средств организации. 
В общем случае ставка доходности капитала в этой модели рас-
считывается по формуле 
 k = rf + (rm – rf), 
где k – доходность, ожидаемая собственником (инвестором, кредито-
ром); 
  – мера стоимости риска; 
 rm – среднерыночная ставка доходности капитала с учетом риска; 
 rf  – безрисковая ставка доходности. 
Разность (rm – rf) является премией за риск, то есть доходностью, 
ожидаемой сверх безрисковый нормы доходности. Эта составляющая 
представляет собой «цену риска»  и оценивается с помощью исторических 
данных (табл. 10.1). По статистическим данным агентства Ibbotson Associ-
ates за 1926 – 2000 годы, данная премия составляет 7,76 %. Это значение 
можно использовать и в России. 
Рассмотрим пример. Рассчитать доходность капитала с применени-
ем модели САРМ. При расчетах используются следующие данные по со-
стоянию на отчетную дату: 
rf  = 8,5 % (ставка по российским европейским облигациям); 
 = 0,92 (по данным рейтингового агентства); 
(rm – rf) = 7,76 (по данным агентства Ibbotson Associates). 
Таким образом, доходность собственного капитала (ke)  
 ke = 8,5 % + 0,92×7,76 % = 15,64 %. 
Безрисковая ставка доходности  (rf) имеет место у безрисковых ак-
тивов, то есть активов, вложения в которые характеризуются нулевым 
риском. В качестве  безрисковых активов рассматриваются обычно госу-
дарственные ценные бумаги. Например, в России в качестве таких активов 
можно рассматривать российские еврооблигации Ruussia-30 со сроком по-
гашения 30 лет.  
Коэффициент  – коэффициент, определяющий изменение стоимо-
сти средств организации по сравнению с изменением их стоимости по 
всем компаниям данной отрасли. Этот коэффициент отражает чувстви-
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тельность ставки доходности конкретной компании к изменению система-
тического риска, то есть риска, который не поддается диверсификации. На 
финансовых рынках инвесторы получают вознаграждение за подвержен-
ность только систематическому риску, поскольку это единственный вид 
риска, который они не могут избежать с помощью диверсификации акти-
вов. Поэтому необходимость в расчете коэффициента  возникает в связи 
с тем, что имеет место систематический риск. Коэффициент  измеряет 
риск, оставшийся после того, как портфель инвестиций был диверсифици-
рован. В этой связи инвесторы не получают компенсацию за риск, кото-
рый они могут избежать, так как риск, за который они должны получать 
компенсацию, – это систематический риск. 






Рис. 10.1. Соотношение между риском и доходностью 
В табл. 10.1 представлены средние значения  и средние ставки до-
ходности капитала по западноевропейским странам. 
Коэффициент  рассчитывается на основе оценки ковариации до-
ходности активов некоторой компании и рыночной доходности. 
Если  равен 1, то колебания доходности этой компании полностью 
совпадают с колебаниями доходности отрасли в целом. Другими словами, 
данная компания рискованна настолько же, насколько сама отрасль в целом.  
Любая компания, колебания доходности которой превосходят сред-
нюю рыночную доходность, является более рискованной и имеет                        
-коэффициент больше 1. Если, например,  равен 1,2, то в случае общего 
подъема доходности по отрасли доходность (или стоимость акций) компа-
нии должна расти на 20 % быстрее, чем по отрасли в целом, так как риск 
выше. Компания,  доходность которой  меняется меньше, чем рыночная 
доходность (средняя по отрасли), является менее рискованной и имеет               
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Таблица 10.1 
Ставка доходности капитала в западноевропейских странах 
Страна rm rf (rm – rf)  (rm – rf), ke 
Австрия 10,30 3,90 6,40 1,35 8,60 12,50 
Бельгия 8,90 4,00 4,90 0,99 4,90 8,90 
Дания 8,90 4,20 4,70 1,04 4,90 9,10 
Финляндия 9,70 4,00 5,70 1,00 5,70 9,70 
Франция 9,10 3,90 5,20 1,00 5,20 9,10 
Германия 9,00 3,80 5,30 0,97 5,10 8,90 
Ирландия 10,00 4,00 6,00 1,20 7,20 11,20 
Италия 11,20 4,20 6,90 1,20 8,30 12,50 
Нидерланды 9,10 3,90 5,20 0,80 4,20 8,10 
Норвегия 11,50 4,80 6,70 1,05 7,00 11,80 
Португалия 10,80 4,30 6,50 1,20 7,80 12,10 
Испания 9,20 4,00 5,20 1,07 5,60 9,60 
Швеция 9,90 4,10 5,80 0,98 5,60 9,70 
Швейцария 9,00 2,50 6,50 0,87 5,70 8,20 
Великобритания 10,50 4,20 6,20 0,72 4,50 8,70 
Среднее значение 9,81 3,99 5,81 1,03 6,02 10,01 
 
Как правило, -коэффициенты рассчитываются специализирован-
ными информационно-аналитическими агентствами, инвестиционными и 
консалтинговыми компаниями и публикуются, в том числе и в России, по 
компаниям, акции которых наиболее ликвидны. В табл. 10.2 представлены 
значения -коэффициентов для некоторых компаний Великобритании, 
Франции и Германии.  
Таблица 10.2 
-коэффициенты для некоторых британских, французских                                         
и немецких компаний 
Британские компании Французские компании Немецкие компании 




 Название               
компании 
 
1 2 3 4 5 6 





British Telecom 0,79 L’ Oreal 1,229 SAP 1,014 
BP Amaco 0,65 Vivendi (ex 
Generale des 
Eaux) 
0,966 Mannesmann 1,263 
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Окончание табл. 10.2 
1 2 3 4 5 6 
Smithkline-
Beecham 






0,923 Siemens 1,094 
Vodafone Group 1,19 Carrefour 0,762 RWE 0,847 
Zeneca 0,94 Total 0,508 Bayer 1,059 
Diageo 1,04 Alcatel 
Alsthom 
1,438 Veba 0,813 
Unilever (UK) 0,97 Pinault 
Printemps 
1,108 Volkswagen 1,270 
Cable & Wire-
less 
1,35 Danone 0,930 Metro 0,445 
BG 0,56 Phone Poulenc 1,140 Hoechst 1,040 
General Electric 0,81 Sanofi 0,489 BASF 1,043 
Rentokil Initial 1,13 LVMH 1,163 BMW 1,328 
Marks & Spen-
cer 
0,58 Air Liquide 0,673 Viag 0,681 
Tesco 0,58 Promodes 0,900 Henkel 1,112 
 
10.2. Расчет стоимости капитала 
Стоимость капитала рассчитывается из базового линейного соотно-
шения между риском и доходностью и может рассматриваться с двух сто-
рон: с точки зрения актива и пассива. Поскольку составляющими этих 
разделов баланса являются активы, капитал и заемные средства                         
(рис. 10.2), то необходимо ввести понятия: стоимость долга (kd), стоимость 















kd – ожидаемая ставка доходности заемных средств (отношение при-
были от продаж, получаемой за счет заемных средств, к их величине): 
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 fmdfd rrrk β . 
ke – ожидаемая ставка доходности (рентабельности) капитала, позво-
ляющая компенсировать стоимость упущенных возможностей и риск:  
 fmefe rrrk . 
kа – рентабельность активов (отношение прибыли от продаж к акти-
вам) – это ожидаемая норма прибыли, которую должна получить компа-
ния для того, чтобы удовлетворить требования всех инвесторов (предос-
тавляющих как собственные, так и заемные средства): 
 fmafa rrrk . 
Рентабельность активов также может быть рассчитана как линейная 







k , (10.1) 
где D – рыночная стоимость заемных средств (как правило, сумма займов 
и кредитов); 
 Е – рыночная стоимость уставного (акционерного) капитала. Может 
рассчитываться как произведение общего количества обыкновен-
ных акций компании и цены одной акции; 
 V – суммарная рыночная стоимость компании (рыночная стоимость 
активов). 
Учитывая, что rf и (rm – rf) одинаковы для трех стоимостей, перехо-







Таким образом,  активов ( а) есть средневзвешенная величина  за-
емных средств ( d) и  капитала ( е). 
На практике d довольно мало, поэтому им пренебрегают. Это по-





Рассмотрим пример:  
1) имеется следующий баланс: 100 – активы; 60 – капитал; 40 – обя-
зательства; 
2) Rf = 5 %;  (Rm – Rf) = 6 %, е = 1,3; 
3) d = 0, то есть заемные средства не подвержены риску; 
4) kd составляет 5 %. 
Тогда доходность капитала 
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kе = 5 % + 1,3 6 % = 12,8 %. 



















WACC = 0,4 5 (1-0,24) + 0,6 12,8 = 1,52 + 7,68 = 9,20 %. 
Разница между величинами 9,20 % и 9,68 %, полученными ранее           
для kа, показывает влияние налогового вычета, связанного с процентами, 
выплачиваемыми по заемным средствам. 
Для того чтобы оценить доходность, ожидаемую акционерами (соб-
ственниками) (ke), можно использовать формулу 
 fmefe rrrk β . 
Это легко сделать при условии, если компания является акционер-
ным обществом, так как акции этой компании продаются на рынке цен-
ных бумаг, и мы можем рассчитать или получить значение e. Если мы 
рассматриваем частную неакционерную компанию, структурную единицу 
или часть холдинговой компании, необходимо будет использовать данные 
сопоставимых фирм, для которых можно получить оценки β-коэф-
фициентов. Если выбрать сопоставимые компании из той же отрасли, что 
и предприятие, которое необходимо оценить, то можно предположить, что 
их риск будет близким. Если структура заемных средств различается, то-
гда необходимо сначала устранить воздействие левериджа на  сопоста-
вимого предприятия, чтобы получить  активов, а затем вновь учесть его, 
используя данные о целевой структуре капитала нашей компании. 
Взяв в долг дополнительные суммы, любое коммерческое предпри-
ятие «защищает» прибыль от налогов. Без этого долга оно бы выплачива-
ло налог на прибыль по предельной (marginal) налоговой ставке на при-
быль. Следовательно, t было бы такой предельной налоговой ставкой, то 
есть суммой налога, которую предприятие платит на последний рубль за-
работанной прибыли. Средняя налоговая ставка – это величина налога, 
которую предприятие уплатило в среднем на всю заработанную им сумму 
прибыли. 
Рассмотрим пример. Требуется оценить доходность фирмы, которая 
имеет 20 % заемных средств в общей сумме пассивов. Пусть имеется ком-
пания, занимающаяся аналогичным бизнесом, а следовательно, подверже-
на тем же рискам с е = 1,8 и коэффициентом заемных средств 0,5. Без-
  
 Глава 10. Управление доходностью капитала 
 280 
рисковая норма доходности (rf) равна 5 %, а премия за риск  (rm – rf) на 
рынке акционерного капитала – 6 %. 






Это означает, что компании, финансирующие свою деятельность 
только за счет собственных средств, имеют , равную 0,9; 








3) рассчитаем стоимость капитала (ke) оцениваемой фирмы, исполь-
зуя е, равное 1,125: 
 kе = 5 % + 1,125 6 % = 11,75 %. 
Таким образом, вложив деньги в акционерный (уставной) капитал 
фирмы, следует ожидать доходность, близкую к 11,75 %; 








Упрощенная формула для устранения действия рычага предполагает, 
что заемные средства являются безрисковыми ( d = 0) и что величина за-
емных средств пропорциональна общей стоимости фирмы.  
Использование WACC возможно при следующих предположениях: 
1) постоянство структуры пассивов; 
2) kе и kd – постоянные величины; 
3) при измерении величины собственных и заемных средств исполь-
зуют рыночную стоимость; 
4) t – неизменна. 
Отход от этих предположений делает рискованным использование 
WACC. 
Затруднения в расчете ka связаны с тем, что трудно определить а, 
так как активы и потоки денежных средств, связанные с ними, редко про-
даются на рынке в такой форме, которую можно было бы отслеживать, в 
то время как акционерный капитал продается на финансовом рынке в виде 
ценных бумаг, а отсюда – возможность вычислить -коэффициенты. 
Иногда удобнее через WACC выразить показатель kа. Такое соотно-
шение легко вывести из САРМ: 
 fmefe rrrk β   fmefe rrrk β ,   (10.2) 
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а также из  
 fmafa rrrk β    fmafa rrrk β .   (10.3) 
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Слагаемое 




особенно при низком коэффициенте финансового рычага очень мало, и им 
можно пренебречь. Следовательно, 
 WACC = ka. 
Рассмотрим пример. rf = 10 %; D/V = 0,2; по заемным средствам 
процент равен 20 %;   t = 24 %. 
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Если же предположить, что долг безрисковый, т.е. d равно 0 и, сле-







kWACC faffa ])1([ . 




rt f , 
что обеспечивает хорошее приближение WACC к ka. 
Таким образом, показатель ka может быть заменен на WACC. 
 
10.3. Управление стоимостью предприятия 
Определение стоимости фирмы является важной задачей не только 
для собственников, но и для потенциальных инвесторов, кредиторов и т.д. 
Стоимость организации (предприятия) является для собственника одним 
из основных критериев, который дает комплексное представление об эф-
фективности управления компанией, так как другие экономические пока-
затели (объем продаж, прибыль, себестоимость, показатели оборачивае-
мости, производительность) являются характеристиками отдельных ас-
пектов деятельности. 
Управление стоимостью компании заключается в целенаправленном 
изменении факторов, определяющих стоимость предприятия (рис. 10.3). 
Факторы стоимости могут значительно различаться в зависимости от 
отраслевой принадлежности компании. Тем не менее, вне зависимости от 
этого, основными способами приращения стоимости компании будут: 
1) инвестиционная деятельность (при условии эффективности инве-
стиций), предполагающая модернизацию мощностей, повышение 
качества продукции, увеличение производительности, снижение 
затрат, производство новых видов продукции и т.д.; 
2) повышение эффективности операционной (производственной) 
деятельности компании за счет увеличения доходов от продаж и 
снижения затрат на производство продукции; 
3) рациональное использование заемных средств (в том числе учет 
финансового рычага); 
4) повышение прозрачности и открытости компании. 
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Амортизация и т.д. 
 
Рис. 10.2. Факторы, определяющие стоимость предприятия 
Когда речь идет об оценке компании, то используют понятие справед-
ливая стоимость. Согласно стандартам МСФО 39, справедливая стои-
мость – сумма денежных средств, достаточная для приобретения актива или 
исполнения обязательства при совершении сделки между хорошо осведом-
ленными, действительно желающими совершить сделку, независимыми сто-
ронами. Часто в качестве справедливой стоимости используют рыночную 
цену (котировку) акций на организованном рынке ценных бумаг. 
Однако существуют факторы, которые могут препятствовать ис-
пользованию текущей рыночной котировки в качестве мерила справедли-
вой стоимости (например, акции не котируются на рынке). Поэтому для 
оценки компании используют несколько методов, не основанных на ры-
ночной котировке.  
В управлении стоимостью выделяют два основных подхода к прове-
дению оценки  стоимости: 
 доходный метод; 
 сравнительный (рыночный) метод. 
Доходный метод позволяет учитывать будущие денежные потоки, 
дисконтированные в целях отражения уровня их риска. Таким образом, 
норма дисконта будет включать в себя только рисковую составляющую. В 
этом случае расчет элемента потока чистого дохода будет осуществляться 
следующим способом (в терминологии бухгалтерского учета): 
 ЧД = Д – Р – НПр – ОбС +А – КЗ,  
где Д – доходы организации; 
 Р – расходы организации; 
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 НПр – налог на прибыль; 
 ОбС –  прирост собственных оборотных средств; 
 А – амортизация; 
 КЗ – капитальные затраты. 
Стоимость компании в данном случае определяется как текущая 
стоимость будущего потока чистого дохода, который будет получен от 
использования имущества компании по состоянию на дату оценки. 
Преимуществом данного подхода является его серьезное теоретиче-
ское обоснование. Недостаток – сложность в правильном прогнозирова-
нии чистого дохода, а также в определении нормы дисконта. 
Стоимость компании, таким образом, рассчитывается как сумма 
дисконтированных элементов потока чистого дохода, то есть чистый дис-









где ЧДj – элемент прогнозного потока ЧДД на j-м шаге расчетного пе-
риода; 
 n – число шагов расчетного периода; 
Сравнительный метод  устанавливает стоимость на основе цены, 
уплаченной за аналогичные инвестиционные затраты в компанию. Пре-
имущество данного подхода заключается в легкости понимания и приме-
нения, а также в относительной легкости получения информации о сдел-
ках с сопоставимыми компаниями. Недостатком являются затруднения в 
подборе аналогичных компаний, а также в том, что часто рыночные коти-
ровки отражают спекулятивные настроения, к тому же условия сделок 
часто содержат нефинансовые факторы. Серьезным недостатком метода 
также является то, что расчеты основываются на прошлых финансовых 
результатах деятельности компаний-аналогов и не учитывают перспекти-
вы развития предприятия. 
Необходимо отметить, что на этапе становления в России рынка 
продаж целых производственных комплексов (компаний) данный метод 
не применялся, поскольку сложно было найти  информацию о продажах 
предприятий-аналогов. Однако в последние годы опыт позволяет аккуму-
лировать  необходимые данные по продажам компаний и выработать под-
ходы к оценке стоимости, которые с успехом можно использовать.  
В ходе оценки действующих и приносящих доход компаний могут 
определяться следующие виды стоимости: 
 инвестиционная стоимость бизнеса – определяется исходя из 
доходности бизнеса для конкретного инвестора при заданных инвестици-
онных целях; 
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 стоимость действующего бизнеса при существующем исполь-
зовании – рассчитывается на основании данных о доходности, демонст-
рируемой предприятием к моменту продажи; 
 рыночная стоимость – наиболее вероятная цена, по которой 
компания может быть продана на открытом рынке в условиях конкурен-
ции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необхо-
димой информацией, а на величину цены сделки не влияют какие-либо 
чрезвычайные обстоятельства. Достоверный результат оценки рыночной 
стоимости предприятия можно получить в результате использования 
сравнительного подхода к оценке готового бизнеса. 
При использовании метода компании-аналога оценка стоимости го-
тового бизнеса проводится на основании информации о стоимости пред-
приятий-аналогов, акции которых котируются на рынке. Прежде чем при-
ступить к подбору компаний-аналогов, необходимо проанализировать 
специфику работы и рынок, занимаемый оцениваемой компанией. 
Предприятия-аналоги должны относиться к той же отрасли, что и 
оцениваемая компания, также быть сходны по следующим основным фи-
нансовым и производственным характеристикам: 
 размер компании (выручка, численность, стоимость активов и т.д.); 
 ассортимент; 
 товарная и территориальная диверсификация; 
 технологическая и техническая оснащенность; 
 риски, связанные с работой; 
 сопоставимость предполагаемой сделки (форма сделки, условия 
финансирования, условия оплаты и т.д.). 
Для формирования цены компании часто используют специальные 
коэффициенты (мультипликаторы), которые позволяют по известным эко-
номическим показателям деятельности компании определить ее стои-
мость. Мультипликатор по некоторому экономическому показателю оп-
ределяется как отношение цены продажи компании к значению данного 
показателя на дату продажи за определенный период. 
Компании-аналоги, отобранные для проведения оценки стоимости 
компании сравнительным методом, должны не только осуществлять один 
вид деятельности с оцениваемой компанией, но и должны быть проданы 
не так давно по отношению к сроку продажи компании. При этом компа-
нии-аналоги не должны быть вовлечены в процесс поглощения, поскольку 
это искажает их реальную цену. 
Если между компаниями-аналогами и оцениваемой компанией по 
каким-либо из перечисленных критериев существуют расхождения, необ-
ходимо использовать соответствующие мультипликаторы (коэффициенты, 
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характеризующие соотношения результирующего показателя к одной из 
его составляющих). 
Широко распространены следующие виды мультипликаторов: 
 стоимость компании (цена)/прибыль; 
 стоимость компании (цена)/денежная масса; 
 стоимость компании (цена)/рыночная стоимость материальных ак-
тивов. 
В зависимости от того, какая информация о предприятиях-аналогах 
доступна, могут быть использованы и другие мультипликаторы. 
При расчете стоимости компании рекомендуется пользоваться не-
сколькими мультипликаторами, заранее рассчитав для каждого степень 
достоверности (весомость). Достоверность того или иного мультиплика-
тора определяется экспертным методом. При использовании нескольких 








где n – количество показателей деятельности, используемых при оцен-
ке стоимости компании;  
 Ki – показатель деятельности оцениваемого предприятия;  
 Mi – мультипликатор по i-му показателю;  
 Bi – вес i-ro мультипликатора. 
Например, проведенные исследования показали нижеследующую за-
висимость. 
Отрасли 
Мультипликаторы (сумма весов равна единице) 
Цена/чистая при-
быль (вес – 0,37) 
Цена/выручка            
(вес – 0,26) 
Цена/стоимость              
материальных           
активов (вес – 0,37) 
Бытовое обслу-
живание 
2,33 0,58 1,76 
Торговля 1,42 0,15 3,06 
Остальные виды 1,99 0,36 2,23 
 
Рассмотрим пример. Компания, работающая в сфере торговли, ха-
рактеризуется следующими основными экономическими показателями: 
выручка за год – 600,0 млн. руб.; чистая прибыль – 42,5 млн. руб.; стои-
мость материальных активов – 1,5 млн. руб. Стоимость мультипликато-
ров, приведенных выше, может быть рассчитана следующим образом: 
600,0  1,42  0,37 + 42,5  0,15  0,26 + 1,5  3,06  0,37 = 318,6 млн. руб. 
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Для более точной оценки часто используют отраслевые  мультипли-
каторы, рассчитанные в ходе исследований статистики продаж предпри-
ятий отрасли, проводимых специализированными агентствами. При этом 
необходимо, чтобы исследование было проведено не менее чем для поло-
вины всех предприятий отрасли, сопоставимых по размеру с оцениваемым 
предприятием. 
Коэффициент корреляции – показатель, характеризующий степень 
зависимости двух величин. Это безразмерная величина, значение которой 
лежит между –1 и +1. Если при возрастании одной величины наблюдается 
рост другой, то говорят о положительной корреляции, если происходит 
обратное, то коэффициент корреляции отрицателен. Чем сильнее зависи-
мость между исследуемыми величинами, тем ближе значение коэффици-
ента корреляции к 1 или -1. Если взаимосвязь между показателями отсут-
ствует, то коэффициент корреляции будет равен нулю. 
Наибольшее значение коэффициента корреляции (от 0,94 до 0,98), 
как правило, – для зависимости стоимости бизнеса от чистой прибыли 
компании. Также сильная корреляция существует для зависимости цены 
компании от размера материальных активов (от 0,83 до 0,99) и размера 
выручки (от 0,69 до 0,76).  
 
Контрольные вопросы к главе 10 
1. Раскройте понятие и сущность средневзвешенной стоимости капи-
тала. 
2. Приведите формулу расчета ставки доходности капитала в модели 
САРМ. 
3. В чем заключается экономическая сущность -коэффициента? 
4. Какие основные подходы используются при определении стоимо-
сти предприятия? 
5. Перечислите основные факторы, влияющие на стоимость предпри-
ятия. 
6. Что понимается под справедливой стоимостью согласно МСФО 39? 
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Глава 11. Управление риском в финансовом менеджменте 
11.1. Понятие и сущность риска в финансовом менеджменте 
Финансовый менеджмент базируется на проектной экономической 
информации, которую можно считать точной и достоверной, если навер-
няка знать, что исходные параметры будут достигнуты или будут выпол-
няться в соответствии с планируемыми показателями. Однако такой га-
рантии никто дать не может.  
Причинами неточности и недостоверности плановых показателей 
(параметров) в финансовом менеджменте могут являться следующие              
факторы: 
 неполнота или неточность плановой информации о составе, значе-
нии, взаимном влиянии и динамике наиболее существенных тех-
нических, технологических или экономических плановых показа-
телей; 
 ошибки в расчетах показателей из-за неточности или неправиль-
ного использования методов прогнозирования; 
 ошибки в расчетах экономических показателей или использовании 
методики; 
 производственно-технологический риск (аварии, сбои в работе 
оборудования, нарушение технологического цикла, производст-
венный брак и т.д.); 
 колебания спроса, валютных курсов; 
 неполнота или  неточность информации о финансовом положении 
и деловой репутации организаций-контрагентов, что может по-
влечь неплатежи, банкротство контрагентов, срыв договорных 
обязательств); 
 неопределенность целей, интересов и поведения контрагентов; 
 неопределенность природно-климатических условий, возможность 
стихийных бедствий; 
 неопределенность политической ситуации, возможность неблаго-
приятных социально-политических изменений; 
 нестабильность экономического законодательства и текущей эко-
номической ситуации, условий инвестирования и использования 
прибыли и т.д. 
Таким образом, возникает необходимость количественной оценки 
степени риска, связанного с осуществлением предпринимательской дея-
тельности (далее – риск), чтобы иметь представление о реальных перспек-
тивах эффективной деятельности.  
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Под риском понимается возможность (вероятность) возникновения 
условий, которые приведут к негативным экономическим последствиям 
для организации. Негативными последствиями для организации могут 
стать потеря части ресурсов, недополучение доходов, появление дополни-
тельных расходов, убытки, закрытие инвестиционных проектов и т.д. Риск 
связан с наступлением рисковых ситуаций, то есть с совокупностью собы-
тий (обстоятельств) и условий, создающих обстановку неопределенности 
для реализации проекта, которая может как способствовать, так и препят-
ствовать достижению целей. 
Неопределенность обусловливает наступление ситуации, не имею-
щей однозначного исхода, и поэтому, если существует возможность коли-
чественно и качественно определить степень вероятности появления того 
или иного варианта, это и будет ситуация риска. Таким образом, риско-
ванной ситуации сопутствуют три одновременных условия: 
 наличие неопределенности; 
 необходимость выбора альтернативы (или отказ от выбора); 
 возможность оценить вероятность осуществления выбираемых 
альтернатив. 
При этом ситуация риска качественно отличается от ситуации неоп-
ределенности. Ситуация неопределенности (то есть неполноты и неточно-
сти информации о будущем) характеризуется тем, что вероятность насту-
пления результатов решений или событий неизвестна. Ситуация риска яв-
ляется разновидностью неопределенной ситуации. Другими словами, риск 
возникает в условиях выбора в стремлении определить наилучший исход, 
когда в случае неудачи существует возможность (степень опасности) ока-
заться в худшем положении, чем до выбора (чем в случае несовершения 
этого действия).  
В явлении «риск» выделим следующие основные элементы, взаимо-
связь которых и составляет его сущность: 
 возможность отклонения от предполагаемой цели, ради которой 
осуществлялась выбранная альтернатива; 
 вероятность достижения желаемого результата; 
 отсутствие уверенности в достижении поставленной цели; 
 возможность материальных, нравственных и других потерь, свя-
занных с осуществлением выбранной в условиях неопределенно-
сти альтернативы. 
Для наступления рискованной ситуации необходимо одновременное 
выполнение следующих условий: 
 наличие неопределенности, что проявляется в отсутствии досто-
верной и полной информации о будущем; 
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 наличие нескольких альтернативных вариантов исходов (развития 
будущего); 
 оценка вероятности осуществления альтернативных вариантов; 
 необходимость выбора альтернативы (в том числе и отказ от вы-
бора); 
 возможность материальных, нравственных и других потерь, свя-
занных с наступлением рисковой ситуации. 
Риски необходимо учитывать для избежания кризисных ситуаций, 
связанных с неплатежеспособностью, невыполнением договорных обяза-
тельств как самой организации, так и поставщиков и подрядчиков, паде-
нием спроса и т.д. Именно недоучет рисков может явиться причиной бан-
кротства. Поэтому объективная оценка характера и величины риска эко-
номической деятельности является неотъемлемой частью финансового 
менеджмента на предприятии. При этом нельзя однозначно трактовать на-
личие риска как отрицательное явление, поскольку рискованная предпри-
нимательская деятельность, которая несет в себе большое количество уг-
роз, тем не менее, как показывает практика, имеет большую доходность, 
чем предпринимательская деятельность с меньшим потенциальным рис-
ком. Считается, что без риска, как правило, принимаются только консер-
вативные решения, с которых начинается застой. 
Риск может характеризоваться с объективной и субъективной точки 
зрения. Субъективная сторона риска проявляется в том, что люди неоди-
наково воспринимают одну и ту же величину экономического риска в си-
лу различия психологических, нравственных, идеологических, религиоз-
ных принципов, установок и т.д. Объективная сторона риска обусловлена 
тем, что риск существует независимо от того, осознают его наличие или 
нет, учитывают или игнорируют его. Объективное существование риска 
проявляется в том, что он отражает реально существующие в жизни явле-
ния, процессы, стороны жизни.  
Таким образом, риск порождается не только недостатком, неточно-
стью информации или отношением к нему субъекта, но и сущностью за-
конов развития внешней и внутренней среды организации (спонтанность, 
случайность, несовершенство, столкновение интересов и тенденций                       
и т.д.). 
В зависимости от вида факторов, обусловливающих наступление 
рисковых событий, выделяют: 
 риски, зависящие от внешней среды (инфляционные, валютные, 
кредитные); 
 риски, связанные с деятельностью самого предприятия (риск лик-
видности, ошибочного способа вложения капитала и формирова-
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ния инвестиционного портфеля, неэффективного управления обо-
ротными средствами, создания неоптимальной структуры пасси-
вов и т.д.). 
На риски, зависящие от внешней среды, влияют и нефинансовые ка-
тегории рисков внешней среды: 
 политические;  
 природно-естественные; 
 макроэкономические (изменение налогового, таможенного зако-
нодательства, правил и норм валютного регулирования и т. д.). 
Риски, зависящие от деятельности самого предприятия, неразрывно 
связаны с другими видами рисков: 
 производственным (неритмичность работы, сбои, остановка про-
изводства); 
 коммерческим (нарушение или непредвиденное изменение усло-
вий договора, смена поставщика, изменение спроса); 
 транспортным (задержка в пути, ухудшение качества в процессе 
транспортировки) и т.д. 
Увеличение внутренних рисков значительно возрастает в кризисной 
ситуации, что может быть вызвано различными обстоятельствами: произ-
водственными и финансовыми проблемами, возросшим недоверием по-
ставщиков и кредиторов, неуверенностью среди менеджеров, разногла-
сиями среди собственников и т.д. Если на кризисное положение предпри-
ятия накладывается общеэкономический кризис в стране, риск может воз-
расти многократно. 
Чаще всего для упорядочения и структуризации процесса принятия 
финансовых управленческих решений выделяются по степени их сниже-
ния посредством диверсификации следующие виды рисков: 
 систематический, или бета-риск, то есть часть риска, которая не 
может быть ликвидирована диверсификацией (не «поддается» ди-
версификации); 
 несистематический риск – это риск, который поддается диверси-
фикации (в отличие от систематического риска). 
Например, резкий рост цены на нефть может рассматриваться как 
пример  систематического риска, увеличение цены может увеличить себе-
стоимость продукции во всех отраслях, переключение активов с одной 
компании на другую не позволит снизить убытки для инвестора. Предпо-
ложим, стихийное бедствие разрушило часть завода компании А, но не 
разрушило завод компании В. Если мы владеем акциями обеих компаний, 
то будем частично защищены от негативных явлений и событий, затраги-
вающих отдельные фирмы, но не влияющих на остальные. Таким образом, 
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мы имеет дело с несистематическим риском. На финансовых рынках ин-
весторы получают вознаграждение за подверженность только системати-
ческому риску, поскольку это единственный вид риска, который они не 
могут избежать с помощью диверсификации активов.  
В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвести-
ционных проектов [10] при расчете «поправки на риск» предлагается учи-
тывать три типа рисков, связанных с реализацией инвестиционного                
проекта: 
1) страновой риск; 
2) риск ненадежности участников проекта; 
3) риск неполучения предусмотренных проектом доходов. 
Страновой риск означает наступление таких событий, на которые 
организация не может повлиять. Данный риск заключается в следующем: 
 конфискация имущества либо утеря права собственности при вы-
купе; 
 непредвиденные изменения законодательства, ухудшающего фи-
нансовые показатели проекта (например, увеличение налогов); 
 смена персонала в органах государственного управления, трак-
тующего законодательство непрямого действия и т.д.  
Риск ненадежности участников проекта предполагается в воз-
можности непредвиденного прекращения реализации проекта, обуслов-
ленного: 
 нецелевым расходованием средств, предназначенных для инвести-
рования в данный проект или для создания финансовых резервов; 
 финансовой неустойчивостью фирмы, реализующей проект (не-
обеспеченность оборотными средствами, отсутствие активов, 
обеспечивающих возврат заемных средств, и т.д.); 
 недобросовестностью, неплатежеспособностью, юридической           
недееспособностью других участников проекта (например, строи-
тельных организаций, поставщиков, потребителей и т.д.). 
Риск неполучения предусмотренных проектом доходов обуслов-
лен техническими, технологическими и организационными решениями 
проекта, а также случайными колебаниями объемов производства и цен на 
продукцию и ресурсы. 
Наличие риска и связанных с ним финансовых, моральных и других 
потерь создает необходимость в определенном механизме, который по-
зволил бы наиболее эффективным способом определить и снизить риск 
инвестиционных решений. Такой механизм снижения риска представляет 
собой специфическую сферу экономической деятельности, включающую 
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в себя использование совокупности методов и мероприятий, позволяю-
щих: 
 спрогнозировать наступление рисковых событий;  
 спланировать мероприятия по оптимизации риска; 
 создать организационную структуру, способную реализовать ме-
роприятия, направленные на снижение риска.   
Очевидно, что реализация таких мероприятий требует глубоких зна-
ний в области экономического анализа, прогнозирования, организации 
труда и производства, методов оптимизации хозяйственных решений, 
страхового дела, психологии и т.д. 
Среди основных принципов механизма снижения риска можно вы-
делить следующие: 
 соизмеримость. Реализация этого принципа означает, что прежде, 
чем принять решение в условиях риска, необходимо определить макси-
мально возможный размер потерь в случае наступления рискового собы-
тия и затем сопоставить его с объемом вкладываемых инвестиционных 
средств. Другими словами, «рисковать» можно на сумму, не превышаю-
щую собственные средства; 
 ответственность, то есть необходимость оценивать последствия рис-
ковых событий и принимать решения о передаче риска на ответственность 
другому лицу (случай страхования риска), или об отказе от риска ответст-
венности, или о покрытии возможных потерь собственными средствами. 
 целесообразность, то есть прежде чем принимать управленческое 
решение, содержащее риск, необходимо соизмерить ожидаемый результат 
(отдачу) с возможными потерями в случае рисковых событий. 
Для того чтобы снизить риск инвестиционного проекта, применяют 
следующие действия: 
 иверсификацию, под которой понимается распределение общей 
инвестиционной суммы между несколькими объектами инвестирования 
(инвестиционными проектами). С увеличением числа проектов уменьша-
ется общий размер риска; 
 сокращение планового периода принятия решений;  
 компенсацию риска с помощью так называемых рисковых премий, 
которые представляют собой различного рода надбавки (к цене, уровню 
процентной ставки, тарифу, норме дисконта и т.д.), выступающие в виде 
«платы за риск».  
 страхование – соглашение, согласно которому страховщик за оп-
ределенное вознаграждение (страховую премию) принимает на себя обя-
зательство возместить страхователю убытки или их часть (страховую         
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сумму), возникшие вследствие предусмотренных в страховом договоре 
опасностей и/или случайностей (страховой случай), которым подвергается 
страхователь или застрахованное им имущество. Сущность страхования 
состоит в передаче риска (ответственности за результаты негативных по-
следствий) за определенное вознаграждение  другому лицу, т.е. в распре-
делении ущерба между участниками страхования; 
 резервирование средств, то есть создание обособленных фондов 
возмещения убытков. Такой способ снижения риска используется в том 
случае, когда затраты на резервирование средств меньше, чем стоимость 
страховых взносов при страховании; 
 лимитирование – установление системы ограничений, способст-
вующей уменьшению степени риска, то есть установление предельного 
уровня по ключевым показателям, например ограничения по затратам, 
процентам по заемным средствам, соотношению собственных и заемных 
средств, колебаниям показателей эффективности и т.д. 
11.2. Методы оценки риска 
На практике используются разнообразные критерии и методы коли-
чественного риска с различным уровнем обоснованности. Как правило, 
методы учета риска основаны на сценарном подходе, который преду-
сматривает выполнение альтернативных расчетов с использованием дан-
ных, характеризующих различные варианты развития (осуществления) 
будущего. Необходимость разработки сценариев вытекает из того обстоя-
тельства, что рискованная ситуация не имеет однозначного исхода.  
Сценарий будущего – определенное сочетание условий, которые 
приводят к определенным  результатам, эффективности экономической 
деятельности.  
Таким образом, в процессе реализации сценарного подхода рассмат-
ривают ряд сценариев, характеризующих различное стечение обстоя-
тельств и приводящих к различным результатам финансово-
хозяйственной деятельности. При этом основным (базисным) сценарием 
считается совокупность условий, которые являются наиболее вероятными 
и для которых выполнены расчеты плановых технико-экономических по-
казателей. Остальные сценарии рассматриваются как результат позитив-
ного или негативного развития событий (сочетаний условий) и возникают 
как результат изменения параметров базового сценария (базовых парамет-
ров). 
Следует подчеркнуть, что разработка сценариев производится не для 
того, чтобы выбрать из сценариев «наиболее типичный» и по нему опре-
делить значения основных технико-экономических показателей, но для 
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одновременного учета всех возможных сценариев и принятия решения на 
основе их совокупности.  
Часто рассчитывают плановые технико-экономические показатели:  
 для базового варианта исходных данных и предпосылок, сформу-
лированных для наиболее вероятностного сочетания условий дея-
тельности организации (основной сценарий);  
 пессимистичного варианта, который предполагает наступление 
событий, могущих принести отрицательные экономические по-
следствия для организации  (пессимистичный сценарий); 
 оптимистичного варианта, который предполагает наступление со-
бытий, могущих принести положительные экономические послед-
ствия для организации (оптимистичный сценарий). 
Рекомендуется составлять сценарии в зависимости от изменения 
следующих параметров: 
 инвестиционных затрат (или их отдельных составляющих); 
 объема производства; 
 текущих затрат на производство и реализацию продукции (или их 
отдельных составляющих); 
 процентов по кредитам и займам; 
 прогнозов общего индекса инфляции, индексов цен, обменного 
курса иностранной валюты; 
 наличия дебиторской и кредиторской задолженности; 
 длительности планового периода и т.д. 
Наиболее известными методиками измерения риска с помощью сце-
нарного подхода в финансовом менеджменте являются: 
 метод, основанный на определении отзывчивости (чувствительно-
сти) показателей результатов финансово-хозяйственной деятель-
ности; 
 метод, основанный на определении устойчивости показателей ре-
зультатов финансово-хозяйственной деятельности; 
 метод, основанный на расчете вариации показателей результатов 
финансово-хозяйственной деятельности; 
 метод Монте-Карло. 
Метод, основанный на определении отзывчивости показателей ре-
зультатов финансово-хозяйственной деятельности, предполагает оценку 
изменения показателей финансового результата в результате изменения 
ключевых (основных) плановых показателей. В качестве таких показате-
лей (параметров) могут выступать основные технико-экономические по-
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казатели: объем продаж в натуральном или стоимостном выражении, ве-
личина затрат, величина капитальных вложений и т.д.  
Таким образом, в результате изменения этих исходных ключевых 
показателей соответственно изменяются и результаты финансово-
хозяйственной деятельности: финансовый результат (прибыль или убы-
ток), экономический эффект, окупаемость затрат (проекта) и пр. 
Отзывчивость (чувствительность) результатов финансово-
хозяйственной деятельности – это количественная характеристика риска, 
которая показывает степень изменения показателей результатов финансо-
во-хозяйственной деятельности (результативный показатель) при измене-
нии ключевых параметров на 1%. Речь идет об отзывчивости (чувстви-
тельности) показателей на изменения проектных параметров в базовом 
сценарии. 
Наличие высокой степени отзывчивости подразумевает, что незна-
чительные отклонения исходных параметров приводят к значительному 
изменению в положительную или отрицательную сторону результативно-
го показателя. 
Можно выделить следующие этапы оценки отзывчивости инвести-
ционного проекта: 
1) выбор результативных показателей (показатели результатов фи-
нансово-хозяйственной деятельности), относительно которых проверяется 
отзывчивость; 
2) выбор ключевых параметров, то есть тех параметров, отклонение 
значений которых от базовых может существенно отразиться на величине 
выбранных результативных показателей; 
3) определение возможного диапазона изменений ключевых пара-
метров. Диапазон изменений выбранных параметров должен иметь эко-
номический смысл и соотноситься с прогнозируемыми сценариями; 
4) определение отзывчивости результативных показателей последо-
вательно по каждому ключевому параметру в выбранном диапазоне. В 
итоге результативный показатель определяется как функция только одно-
го из ключевых переменных модели. Остальные переменные рассматри-
ваются как константы. В этом случае сами результативные показатели за-
ключаются в некоторый диапазон значений; 
5) расчет показателей, характеризующих степень отзывчивости. В 
качестве таких показателей могут выступать коэффициенты отзывчиво-
сти. 
Коэффициент отзывчивости по некоторому результативному пока-
зателю рассчитывается как модуль отношения прироста (в процентах) 
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данного показателя к приросту (в процентах) выбранного исходного па-
раметра.  
Например, коэффициент отзывчивости чистой прибыли (результи-






где ЧПр – прирост чистой прибыли (в процентах) в результате измене-
ния цены; 
 Ц – прирост цены, %. 
Чем больше значение коэффициента отзывчивости, тем больше чув-
ствительность результирующих показателей и тем выше риск. В частно-
сти, если  коэффициент отзывчивости меньше единицы, то степень отзыв-
чивости считается невысокой; если – больше единицы, степень отзывчи-
вости считается высокой. 
При оценке отзывчивости можно применить графический метод, 
предполагающий использование специальной схемы – системы коорди-
нат, на которой совмещаются все графики функциональных зависимостей 
некоторого результирующего показателя и ключевых параметров.  
Рассмотрим пример. Имеются следующие исходные данные: 
 цена реализации продукции (без учета НДС) – 110 руб./ед.; 
 объем производства – 1000 ед.; 
 полная себестоимость (расходы на производство) одной единицы – 
100 руб./ед.; 
 доля постоянных затрат в полной себестоимости – 0,5. 
Необходимо оценить отзывчивость итогов финансово-хозяйственной 
деятельности в результате уменьшения объема производства продукции 
(ключевого параметра) на 1%. 
Пессимистичный сценарий будет предполагать не только уменьше-
ние объема производства с 1000 ед. до 990 ед., но и увеличение полной 
себестоимости (из-за роста постоянных затрат на единицу продукции) со 
100,0 руб./ед. до 105,5 руб. /ед. Расчет чистой прибыли в базовом и песси-







Таким образом, риск получения чистой прибыли достаточно высок, 
так как изменение объема производства на 1% приведет к сокращению 
чистой прибыли на 6,3 %. 
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Таблица 11.1 
Расчет чистой прибыли в базовом и пессимистичном сценариях 
Показатели 






Объем производства, ед. 1 000,0 990,0 1,0 
Цена без учета НДС, руб./ед. 110,0 110,0 0,0 
Выручка без учета НДС, руб. 110 000,0 108 900,0 1,0 
Полная себестоимость, руб./ед. 100,0 100,5 -0,5 
Валовая полная себестоимость, 
руб. 100 000,0 99 495,0 0,5 
Прибыль до налогообложения, 
руб. 10 000,0 9 405,0 6,3 
Налог на прибыль, руб. 2 400,0 2 257,2 6,3 
Чистая прибыль, руб. 7 600,0 7 147,8 6,3 
 
Следует отметить, что при расчете коэффициента не имеет большого 
значения – в положительную или отрицательную сторону изменяется ре-
зультативный показатель, так как важно определить величину отклонения 
от базового значения.  
Результативные показатели в виде финансового результата (прибыли 
или убытка), экономического эффекта считаются устойчивыми, если они 
при всех сценариях оказываются положительными. Устойчивость резуль-
тативных показателей означает низкий уровень риска их достижения. 
Часто выделяют следующие степени устойчивости: 
 абсолютную, когда результативные показатели положительны при 
всех сценариях; 
 достаточную (относительную), когда результативные показатели 
положительны при сценариях, имеющих в сумме наибольшую ве-
роятность. 
Неустойчивыми считаются результативные показатели, которые 
оказываются отрицательными при сценариях, имеющих в сумме наи-
большую вероятность. 
В случае неустойчивости результативных показателей, по результа-
там расчетов для всех сценариев необходимо внести коррективы в органи-
зационно-экономический механизм их достижения, в том числе: 
 изменить размеры или условия поставок продукции (работ, услуг);  
 предусмотреть создание необходимых запасов и резервов; 
 скорректировать условия взаиморасчетов между участниками про-
екта; 
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 предусмотреть страхование участников проекта на те или иные 
страховые случаи и т.д. 
Рассмотрим пример. Пусть имеются исходные данные предыдущего 
примера. Также разработаны два сценария: оптимистичный и пессими-
стичный.   
Первый сценарий подразумевает уменьшение полной себестоимости 
на 5 % в результате снижения цен на сырье и основные материалы, второй 
– снижение цены на 10 % из-за появления новых конкурентов. Таким об-
разом, оптимистичный сценарий будет предполагать снижение полной се-
бестоимости со 100 руб./ед. до 95 руб./ед. Пессимистичный сценарий – 
снижение цены со 110 руб./ед. до 99 руб./ед. 
Вероятность реализации сценариев следующая: для базового сцена-
рия – 0,5; для оптимистичного сценария – 0,2; для пессимистичного сце-
нария – 0,3. Сумма вероятностей равна единице, так как сценарии состав-
ляют полную группу событий. Расчет чистой прибыли для трех сценариев 
представлен в табл. 11.2. 
Таблица 11.2 
Расчет чистой прибыли для трех сценариев 
Показатели 






Объем производства, ед. 1 000,0 1 000,0 1 000,0 
Цена без учета НДС, руб./ед. 110,0 110,0 99,0 
Выручка без учета НДС, руб. 110 000,0 110 000,0 99 000,0 
Полная себестоимость, руб./ед. 100,0 95,0 100,0 
Валовая полная себестоимость, 
руб. 
100 000,0 95 000,0 100 000,0 
Прибыль до налогообложения, 
руб. 
10 000,0 15 000,0 -1 000,0 
Налог на прибыль, руб. 2 400,0 3 600,0 0,0 
Чистая прибыль, руб. 7 600,0 11 400,0 -1 000,0 
 
Результативный показатель в виде чистой прибыли является частич-
но устойчивым, то есть существует риск достижения данного показателя. 
Располагая значениями вероятностей для трех сценариев, можно 
рассчитать среднее квадратическое отклонение значений чистой прибыли 
по формуле 
 
22 ЧПрМЧПрМD , 
где М(ЧПр2) –  математическое ожидание квадратов чистой прибыли; 
 [М(ЧПр)]2 – квадрат математического ожидания чистой прибыли. 
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Математическое ожидание чистой прибыли рассчитывается                         
по формуле 
 57803,0)1000(2,0114005,07600ЧПрМ  руб. 
Математическое ожидание квадратов чистой прибыли рассчитывает-
ся по формуле 
 551720003,0)1000(2,0114005,07600ЧПрМ 2222  руб. 
Среднее квадратическое отклонение: 
 4665578055172000σ 2  руб. 
Метод определения устойчивости также используется при оценке 
риска инвестиционного проекта. При этом под результативными показа-
телями понимаются показатели эффективности: интегральный экономиче-
ский эффект, срок окупаемости, индексы доходности и т.д. 
В Методических рекомендациях по оценке инвестиционных проек-
тов [10] предлагается определять устойчивость проекта последовательно 
для следующих сценариев: 
1) увеличение инвестиций. При этом стоимость работ, выполняемых 
российскими подрядчиками, и стоимость оборудования российской по-
ставки увеличиваются на 20 %, стоимость работ и оборудования инофирм 
– на 10 %. Соответственно изменяются стоимость основных средств и ве-
личина амортизации; 
2) увеличение на 20 % от проектного уровня производственных за-
трат и на 30 % – удельных (на единицу продукции) прямых материальных 
затрат на производство и реализацию продукции. Соответственно изменя-
ется стоимость запасов сырья, материалов, незавершенного производства 
и готовой продукции в составе оборотных средств; 
3) уменьшение объема выручки (без НДС и акцизов) до 80 % ее про-
ектного значения; 
4) увеличение на 100 % времени задержек платежей за продукцию, 
поставляемую без предоплаты; 
5) увеличение процента за кредит на 40 % его проектного значения 
по кредитам в рублях и на 20 % по кредитам в свободно конвертируемой 
валюте. 
Эти сценарии рекомендуется рассматривать на фоне неблагоприят-
ного развития инфляции, задаваемой экспертно. Если проект предусмат-
ривает страхование на случай изменения соответствующих параметров 
проекта либо значения этих параметров фиксированы в подготовленных к 
заключению контрактах, соответствующие этим случаям сценарии не рас-
сматриваются. 
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Проект считается устойчивым по отношению к возможным измене-
ниям параметров, если при всех рассмотренных сценариях интегральный 
экономический эффект положителен и обеспечивается финансовая реали-
зуемость. 
Если в каком-либо из рассмотренных сценариев хотя бы одно из ука-
занных условий не выполняется, то проект относительно устойчив. В этом 
случае проводится более детальный анализ пределов возможных колеба-
ний соответствующего параметра, и при возможности уточняются верх-
ние границы этих колебаний. Если и после такого уточнения проект оце-
нивается как неустойчивый, то при отсутствии дополнительной информа-
ции проект отклоняется, а при наличии информации устойчивость прове-
ряется другими методами. При оценке устойчивости инвестор может раз-
работать свои, приемлемые для него, сценарии.  
Часто при вариации исходных параметров с учетом сценария реали-
зации проекта возникает необходимость определения пороговых (гранич-
ных, предельных) значений для основных параметров проекта. При этом 
выделяют пороговое значение для рентабельности и для эффективности. 
Пороговым значением для рентабельности называют величину 
одного основного параметра проекта, при котором чистая прибыль, полу-
ченная за весь расчетный период, равна нулю (либо за один шаг). Порого-
вое значение рентабельности можно рассчитывать, например, для объема 
производства в натуральном или стоимостном выражении, цены, полной 
себестоимости, величины капитальных вложений и т.д. 
Пороговым значением для эффективности называют величину 
одного основного параметра проекта, при котором интегральный эконо-
мический эффект проекта равен нулю. Примером порогового значения для 
эффективности может служить внутренняя норма доходности. 
Уровень (граница) безубыточности параметра проекта для некото-
рого шага расчетного периода определяется как коэффициент, показы-
вающий отношение порогового значения этого параметра на данном шаге 
к проектному значению этого параметра на данном шаге. Очевидно, что 
уровень безубыточности может рассчитываться для большинства ключе-
вых параметров проекта. 
Один из способов количественной оценки риска – это расчет пока-
зателей вариации, которые дают представление о том, как отдельные зна-
чения результативных показателей (аналогично для показателей эффек-
тивности для инвестиционного проекта) группируются вокруг среднего 
значения (насколько они отдалены от средней величины). Вариация по-
казателя – количественное различие индивидуальных значений этого по-
казателя, полученных при различных сценариях реализации проекта. Чем 
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выше рассеивание результативных показателей (показателей эффективно-
сти) вокруг средней величины, тем значительнее степень риска.  
По существу, колебания показателя можно определить специальны-
ми показателями вариации. Выделяют следующие абсолютные показате-
ли вариации признака: 
1) размах вариации, определяемый как разность между наиболь-
шим и наименьшим значениями показателя: 
 minmax xxR , 
где хmах – наибольшее значение показателя; 
 хмin – наименьшее значение показателя; 
2) среднее линейное отклонение d , которое определяется как 
средняя арифметическая из абсолютных по модулю отклонений индиви-








где x  – среднее значение показателя; 
3) дисперсия ( 2 – средний квадрат отклонений), определяется как 











4) среднее квадратическое отклонение – корень квадратный из 
дисперсии:  
2σσ . 
Помимо абсолютных показателей вариации показателя эффективно-
сти используют относительные показатели вариации, которые рассчиты-
ваются как отношение абсолютного показателя рассеивания к среднему 
значению, умноженному на 100 %.   
Относительные показатели вариации признака: 
 коэффициент осцилляции отражает относительную вариацию 





 относительное линейное отклонение характеризует долю усред-
ненного значения абсолютных отклонений от средней величины: 
  






 коэффициент вариации как отношение среднее квадратичного 





Если  больше 0,33, то говорят о большой вариации признака в изу-
чаемой совокупности. 
Рассмотрим пример. Возьмем данные предыдущего примера. В 
табл. 11.2 рассчитаны значения чистой прибыли для трех сценариев: для 
оптимистичного сценария – 11400 руб., для базового сценария – 7600 руб., 
для пессимистичного сценария убыток составляет 1000 руб. 
Размах вариации: 
 12400)1000(11400R  руб. 






ЧПр  руб. 






d  руб. 






















Коэффициент вариации значительно больше значения 0,33, что сви-
детельствует о высокой степени рассеивания значений чистой прибыли, 
что в свою очередь показывает высокую степень риска. 
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Известным методом оценки риска является метод имитационного 
моделирования (метод Монте-Карло). 
Имитационное моделирование, как правило, включает следующие 
этапы: 
1) определение вероятностных распределений каждой переменной; 
2) компьютер выбирает случайное значение для каждой неопреде-
ленной переменной, основанное на вероятностном распределении этой 
переменной; 
3) отобранное значение вместе с фиксированными факторами (став-
кой налогов, амортизационных отчислений и т. д.) используется в модели 
для определения результативных показателей; 
4) этапы 2 и 3 повторяются многократно, например 500 раз. В ре-
зультате получают распределение 500 значений результативного показа-
теля. Обычно это позволяет выделить наиболее вероятное значение. 
Преимуществом метода моделирования является тот факт, что он 
позволяет увидеть широкий диапазон вероятных результатов, а не не-
сколько дискретных оценок. Тем не менее метод Монте-Карло мало рас-
пространен на практике из-за трудоемкости и сложности выявления всех 
взаимосвязей и корреляции переменных. 
 
Контрольные вопросы к главе 11 
1. Раскройте понятие и сущность  риска, рисковой ситуации, полной и 
частичной неопределенности. 
2. Перечислите основные принципы управления риском. 
3. Какие действия можно осуществить, чтобы снизить риск? 
4. Какие методы установления поправки на риск используются при 
расчете нормы дисконта? 
5. Что представляет собой сценарный подход к оценке риска? 
6. В чем состоит метод оценки риска, основанный на определении от-
зывчивости результатов финансово-хозяйственной деятельности? 
7. В чем состоит метод оценки риска, основанный на определении ус-
тойчивости результатов финансово-хозяйственной деятельности? 
8. В чем состоит метод оценки риска, основанный на расчете ожидае-
мых значений результатов финансово-хозяйственной деятельности? 
9. В чем состоит метод оценки риска, основанный на расчете показате-
лей вариации результатов финансово-хозяйственной деятельности? 





1. Бобылева А.З. Финансовое оздоровление фирмы: Теория и практика: учеб-
ное пособие / А.З. Бобылева.  – 2-е изд., испр. – М.: Дело, 2004. – 256 с. 
2. Бочаров В.В. Корпоративные финансы / В.В. Бочаров, В.Е. Леонтьев.                   
– СПб.: Питер, 2002. – 544 с. 
3. Бертонеш Р. Управление денежными потоками / Р. Бертонеш, Р. Найт.                   
– СПб.: Питер, 2004. – 240 с. 
4. Гражданский кодекс Российской Федерации. Части первая, вторая и третья. 
– М.: ТК Велби, 2004. – 448 с. 
5. Гранатуров В.М. Экономический риск: сущность, методы измерения, пути 
снижения: учебное пособие / В.М. Гранатуров.  – 2-е изд., перераб. и доп.                     
– М.: Дело и Сервис, 2002. – 160 с. 
6. Виленский П.Л. Оценка эффективности инвестиционных проектов: Теория 
и практика: учебно-практическое пособие / Л.П. Виленский, В.Н. Лившиц, 
С.А. Смоляк.  – М.: Дело, 2001. – 832 с. 
7. Дуброва Т.А. Статистические методы прогнозирования: учебное пособие 
для вузов / Т.А. Дуброва.  – М.: Фнити-Дана, 2003. – 206 с. 
8. Ковалев В.В. Финансовый анализ: управление капиталом, выбор инвести-
ций, анализ отчетности / В.В. Ковалев. – М.: Финансы и статистика, 1998.            
– 300 с. 
9. Лихачева О.Н. Финансовое планирование на предприятии: учебно-
практическое пособие / О.Н. Лихачева. – М.: ТК Велби: Проспект, 2004.                    
– 264 с. 
10. Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных 
проектов: (Вторая редакция) / М-во экон. РФ, М-во фин. РФ, ГК по стр-ву, 
архит. и жил. политике; рук. авт. кол.: В.В. Коссов, В.Н. Лившиц, 
А.Г. Шахназаров – М.: ОАО "НПО "Изд-во "Экономика", 2000. – 421 с. 
11. Налоговый кодекс Российской Федерации. Части первая и вторая. – М.: 
Юрайт-Издат, 2005. – 576 с. 
12. Общая теория статистики: Статистическая методология в изучении ком-
мерческой деятельности: учебник / под ред. О.Э. Башиной, А.А. Спирина.              
– 5-е изд., доп. и перераб. – М.: Финансы и статистика, 2000. – 440 с. 
13. Нильс-Горан O. Сбалансированная система показателей: практическое ру-
ководство по использованию: пер. с англ. / O. Нильс-Горан, Ж. Рой, 
В. Магнус. – М.: Издательский дом «Вильямс», 2006. – 304 с. 
14. Положения по бухгалтерскому учету. Екатеринбург: Издательский дом 
«Ажур», 2006. – 132 с. 
15. Рабочая книга по прогнозированию / редкол.: И.В. Бестужев-Лада (отв. 
ред.). – М.: Мысль, 1982. – 430 с. 
  
 306 
16. Радионов А.Р. Управление сбытовыми запасами и оборотными средствами 
предприятия (практика нормирования): учебное пособие / А.Р. Радионов, 
Р.А. Радионов.  – М.: Дело и Сервис, 1999. – 400 с. 
17. Томпсон А.А. Стратегический менеджмент. Искусство разработки и реали-
зации стратегии: учебник для вузов / А.А. Томпсон, А.Дж. Стрикленд;   
пер. с англ. под ред. Л.Г. Зайцева, М.И. Соколовой. – М.: Банки и биржи: 
ЮНИТИ, 1998. – 576 с. 
18. Шеремет А.Д. Методика финансового анализа: учебное пособие / 
А.Д. Шеремет, Р.С. Сайфулин, Е.В. Негашев. – М.: ИНФРА-М, 2000. – 100 с. 
19. Шоломинский А.Г. Теория риска. Выбор при неопределенности и модели-
ровании риска: учебное пособие для вузов / А.Г. Шоломинский.  – М.: Из-
дательский дом ГУ ВШЭ, 2005. – 400 с. 
20. Четыркин Е.М. Методы финансовых и коммерческих расчетов / 
Е.М. Четыркин. – 2-е изд., испр. и доп. – М.: Дело Лтд, 1995. – 320 с.  
21. Четыркин Е.М. Финансовый анализ производственных инвестиций / 
Е.М. Четыркин. – М.: Дело, 1998. – 256 с. 
22. Финансы: учебное пособие / Ю.Я. Вавилов [и др.]. М.: Издательский дом 
«Социальные отношения», 2003. – 243 с. 
23. Экономическая оценка инвестиционных проектов в черной и цветной ме-
таллургии: учебное пособие / С.А. Сироткин, Н.Р. Кельчевская, 



























Сироткин Сергей Александрович 























ИД №06263 от 12.11.2001 г. 
Подписано в печать  22.06.2007  Формат 60х84 1/16 
Бумага 80 г/м2  Плоская печать  Усл.печ.л. 18,01 
Уч.-изд. л. 17,99 Тираж  200 экз. Заказ 148  
Редакционно-издательский отдел УГТУ-УПИ 
620002, Екатеринбург, ул. Мира, 19 
rio@mail.ustu.ru 
Отпечатано в ОП ИВТОБ УГТУ-УПИ 
620002, Екатеринбург, ул. Мира, 19 
Тел. 375-41-43 
 
